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YENI KEYNESYEN IKTiSAT VE
REEL URETIM-ENFLASYON DEGIS-TOKUSU:
TURKIYE VE SECILMIS BAZI ULKELERDE
AMPIRIK BiR SINAMA

Dr. G, Emel AKKUS"

Ozet

Uretim-enflasyon  degig-tokusu (trade-offt konusundaki yeni Keynesyen
yakiagim, ortalama enflasyon orant ve bu orammn nominal rijitlikler iizerindeki
etkileri iizerinde yogunlagmakiadir, Yeni Keynesyen goriige gbre, ortalama
enflasyon oranindaki bir artig, yitkselen fiyvat diizeyi ile uyum saglamak igin,
Sfirmalarn fiyatlart daha sik bir gekilde ayarlamalaring neden olur. Bovlece, daha
stk fivar degisiklikleri, fivatlarm nominal soklara daha hizit bir sekilde wyim
gastermesi anlanuna geldiginden, sdz konusu soklarin reel etkileri kiiciiliir. Diger
tinlii makro ekonomik teoriler, ortalama enflasyornun, Phillips efrisinin egimini
eikileyecegini  kabul etmemektedir. Ozellikle, Phillips egrisine Keynesyen
yaklagumla, baglica yeni kldsik alternarif, Lucas'in eksik bilgi modeli, bu nokiada
birbirinden kesin olarak ayrilmakiadir. Gerek Ball, Mankiw ve Romer’in, gerekse
bizim, uluslaravast verilere dayanarak gerceklestivdigimiz ampirik caligmamin
sonuglarina gore, liretim ve enflasyon arasmdaki kisa donemli degis-tokug
iizerinde, ortalama enflasyon oram etkili olmakiadir. Diigiik  enflasyoniu
itlkelerde, nominal toplam talepteki dalgalanmalar fivetim fizerinde bilyiik etkiler
yaptigmdan, kisa-doremii Phillips egrisi yatay iken; yitksek enflasyonlu iilkelerde,
talepteki dalgalanmalar izl bir gekilde fiyatlara yansidigindan, Phillips egrisi
dikeydir. Uretim-enflasyon degiy-tokusn (trade-off) konusundaki yeni Keynesyen
gorits, Lucas’'in sonuclarimun yeniden yorumlanmasin saglamakia ve ¢ok énemli
politika ¢ikarsamalars bulunmakiadir.
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Abstract

The new Keynesian approach on output-inflation trade-off underlines the
average inflation rate and its effects on nominal rigitidies. According 1o the new
Keynesian view, an increase in the average inflation rate causes firms fo adjust
their prices more frequently to keep with the rising price level. In turn, more
frequent price changes imply that prices adjust more quickly to nominal shocks,
and thus that the shocks have smaller real effects. The other prominent
macroeconomic theories do not predici that average inflation affects the slope of
the Phillips curve. In particular, there is a sharp difference between the Keynesian
explanation for the Phillips curve and the leading new classical alternative, the
Lucas imperfect information model. According to the results of both the Ball,
Mankiw and Romer’s and our empirical studies based on international data, the
average inflation rate affects the shori-term trade-off between output and
inflation. In the countries with the low inflation rates, the fluctuations in nominal
aggregate demand have important effects on output and thus the short-terin
Phillips curve is flat; on the other hand, in the countries with the high inflation
rates, since the fluctuations in demand are transferred to prices very gquickly, the
Phillips curve is steep. The new Keynesian view on ontput-inflation trade-off
provides a reinterpretation of Lucas’ results and has very significant policy
implications.

GIRIS

1970’1 yillarda ve 1980’H yillanin baglatinda, iktisat literatiiriinde is
gevrimleri konusunda egemen olan goriig, yeni kidsik gorlistii. Bu gorilg, Robert
E. Lucas’in eksik bilgi teorisi ile bu teorinin sonucu olan toplam arz hipotezine
dayanmaktadir. Lucas, ekonomik birimlerin, ekonomideki genel fiyat
hareketleri ile goreli fiyat hareketlerini birbirinden ayrramamalari durumunu
eksik bilgi sorunsalina dayandirarak ve bir toplam arz modeli olusturarak,
ekonomide kisa donemde gozlenen pozitif efimli Phillips egrisine (iiretim-
enflasyon degig-tokusu) tutarli bir agiklama getirmeye ¢aligmaktadir (Lucas,
1972, 5.103-124).

Ayni donemde, is gevrimleri alanindaki Keynesyen gorils Onemli bir
sorun yasamaktadir. Sorun, Keynesyen teorilere kargi yeni ampirik kamitlar
sunulmasmdan  ¢ok, sbz konusu teorilerin  kendi zayrfliklarindan
kaynaklanmaktadir. Keynesyen goriige gore, iiretimdeki dalgalanmalar, biiyiik
dlciide nominal toplam talepteki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Nominal
talepteki bu degigikliklerin reel etkiler yapmasinin nedeni, nominal iicretlerin ve
fiyatlarin rijit olmasidir. Ancak 1970’ lerin Keynesyen modellerinde, stz konusu
nominal rijitlikler agiklanmaktan ok varsayilmakta ve gerekli mikro ekonomik
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temellerden yoksun bulunmaktadir. Bu nedenle, 1970’li yilarda ve 1980’lerin
baglarinda, Keynesyen teorilerden uzaklagilarak, esnek iicret ve fiyat
varsayunlarina dayanan yeni kldsik modellere yonelinmistir (Ball, Mankiw and
Romer, 1988, 5.1-2 ).

Fakat 1980’li yillarin ortalarindan itibaren, Keynesyen iktisat dnemli
ilerlemeler saglamistir. Nominal rijitliklerin gerisinde yer alan, optimize eden
ekonomik birimlerin kararlartm iceren modeller iiretilmeye baglanmg ve
béylece nominal talep soklarinin reel etkilerinin mikro ekonomik nedenleri
analiz edilmeye calisilmistir. Bu baglamda, fiyat ayarlamalarmin maliyetleri
(menu costs), Tarkl firmalarm farkli zamanlarda fiyat dedigiklikleri yapmalar
(asynchronized timing of price changes) gibi nispeten dnemsiz ve mikro temelli
hususlar,  ckonomideki  biiyilk capli  yanhliklari  (nonneutralities)
aciklayabilmektedir.

Ortodoks Keynesyen iktisada mikro ekonomik temeller saglamayi
amaglayan bu yeni yaklasmmin (Yeni Keynesyen) en onemli eksigi, yeni ampirik
kamitlardan  yoksun olmasidir.  Yeni Keynesyen iktisadin  dnemli
temsilcilerinden, Laurence Ball, N.Gregory Mankiw ve David Romer, iiretim-
enflasyon degig-tokuguna iliskin yeni Keynesyen goriisii ortaya koymanin
diginda, bu goriigii  destekleyen yeni ampirik kanitlar da saglamaya
caligmaktadir (Ball, Mankiw and Romer, 1988, s.1-63).

Caligmamzin birinci boliimiinde, séz konusu yeni Keynesyen yaklagim,
hem mikro ekonomik temelieri (nominal rijitlikler) hem de Ball, Mankiw ve
Romer’in modelleri gergevesinde agiklanmakta ve modelin ekonomik sonuglan
ozetlenmektedir. Ikinci boliimde, Ball, Mankiw ve Romer’m, bu yaklagimm
testi icin gergeklestirdikleri ampirik caligmalan 6zetlenmekte; ticiincll bsliimde
ise, Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu on dokuz iilke igin bizim
gergeklestirdigimiz, 1980-2002 donemini kapsayan bir ekonometrik galigma
sunulmaktadir. Dordiincii boliimde, Ball, Mankiw ve Romer’: izleyerek, elde
edilen  bulgulann  ekonometrik  agidan  saglamhig (robustness)
degerlendirilmektedir. Son boliimde ise, sonug ve degerlendirmeler kapsarminda,
tiretim-enflasyon degis-tokusu konusunda, yeni klasik yaklasimla, yeni
Keynesyen yaklagimin dngoriileri arasindaki farklar agiklanmakta; bu konuda,
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yeni Keynesyen gorits lehinde bulunan ampirik kanitlarin teorik ve politik
sonuglart deferlendiritmektedir.

I. URETIM-ENFLASYON DEGIS-TOKUSU’NA
YENI KEYNESYEN YAKLASIM

Uretim-enflasyon degis-tokusu (trade-off) konusundaki yeni Keynesyen
yaklagim, ortalama enflasyon oranimin ve bu oramn nominal rijitlikler
tizerindeki etkileri iizerinde yogunlagmaktadir. Bu yaklagim, yeni Keynesyen
iktisat¢ilar, Laurence Ball, N. Gregory Mankiw ve David Romer’in, “The New
. Keynesian Economics and Qutput-Inflation Trade-off” isimli makalelerinde
agiklanmakta ve yeni klisik yaklagimla kargilastirmali bir gekilde, ampirik
olarak test edilmektedir (Ball, Mankiw and Romer, 1988, s.1-65).

Keynesyen modellerde, nominal soklarin reel etkiler yapmalarinin
nedeni, nominal fiyatlarin seyrek olarak degismesidir. Yeni Keynesyen goriige
gore, ortalama enflasyon oranindaki bir artig, yiikselen fiyat diizeyi ile uyum
saglamak igin, firmalarin fiyatiari daha sik bir sekilde ayarlamalarma neden
olur. Bdylece, daha sik fiyat degisiklikleri, fiyatlarin nominal sokiara daha hizh
bir gekilde uyum gostermesi anlamma geldiginden, séz konusu soklarin reel
etkileri kiicitlitr. Ball, Mankiw ve Romer, bu Ongoriilerini test etmek igin,
ortalama enflasyon oram ile nominal soklarin reel etkilerinin boyutlan
arasindaki iliskiyi, hem ilkeler arasinda bem de zaman iginde incelemektedir.
Nominal goklarin etkileri, kisa-donemli Phillips efrisinin  effimi ile
olciillmektedir (Ball, Mankiw and Romer, 1988, s. 3).

Diger makro ekonomik teoriler, ortalama enflasyonun, Phillips egrisinin
egimini etkileyecegini kabul etmemektedir. Ozellikle, Phillips egrisine
Keynesyen yaklasimla, baslica yeni klasik alternatif, Lucas’in eksik bilgi
modeli, bu noktada birbirinden kesin olarak ayrilmaktadir. Lucas, degisken
toplam talebe sahip tlkelerin, dikey Phillips egrilerine sahip olmalarint (yani bu
tilkelerde nominal soklarin liretim {izerinde fazla bir etkisinin olmamasini),
degisken talebin, nominal soklarin neden oldugu, goreli fiyat degisikliklerine
iliskin yanhs algilamalart azaltmasmin bir kamti seklinde yorumlamaktadir
(Lucas, 1972, 5. 103-124; Lucas, 1973, s. 326-334).

Ball, Mankiw ve Romer ise, Lucas’in sonucuna Keynesyen bir yorum
saglamaktadir: “daha degisken talep, yiiksek ortalama enflasyon gibi, daha sik
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fiyat ayarlamasma yol agmaktadir” (Ball, Mankiw ve Romer, 1988, s. 3).
Yazarlarin bu konuda gerceklegtirdikleri ampirik ¢alismalari, Phillips egrisine
getirilen  Keynesyen agiklamayla tutarht  sonuglar  vermis olup, kldsik
aciklamayla tutarl degildir.

Ball, Mankiw ve Romer, ortalama enflasyonun, kisa-donemli tretim-
enflasyon defis-tokusunu etkilemesinin, iktisat politikas: acisindan da dnemli
olduguna isaret etmektedir. Omegin, A.B.D."de politika yapicilarin karst karsiya
olduldan degig-tokusun, 1980’lerdeki enflasyon diigiigliniin bir sonucu olarak
degismis olmasi olasidir. Ciinkii, yaptiklari tahminlere gore, ortalama
enflasyonun %I10’dan %5’e azalmasi, toplam talebin kisa-donemli etkisini
énemli dlgiide degistirmektedir (Ball, Mankiw and Romer, 1988, s. 4).

YENI KEYNESYEN TEORILER: KUCUK NOMINAL SCRTUNMELER
(FRICTIONS) VE BUYUK NOMINAL RiJITLIKLER

Keynesyen iktisada gore, istihdam ve iiretimdeki dalgalanmalar, bityiik
dlgiide nominal toplam talepteki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Nominal
soklartn Onemli olmast, nominal ficret ve fiyatlarin  tamamuyla esnek
olmamasindan  kaynaklanmaktadir. Burada yeni Keynesyen iktisadin
yanitlamas1 gereken teorik soru, nominal rijitliklerin, optimizasyon davramsg ile
ne sekilde bagdastirilabilecegidir; bilindigi gibi, 1970’1 yillarda Keynesyen
iktisadin diisligiiniin gerisinde, boyle bir yamitin yoklugu yatiyordu (Ball,
Mankiw and Romer, 1988, s. 4).

Fakat 1980’11 yillarda, Keynesyen iktisat bu baglamda dnemli ilerlemeler
gosterdi ve nominal rijtiliklerin, ekonomik birimlerin optimal tercihleri
oldugunu gosteren modeller iiretildi. Bu modellerde vurgulanan temel husus,
nomina! rijitliklerin ve dolayisiyla nominal talep soklarinin reel etkilerinin,
miikemmel nominal esnekligi engelleyen anlagmazlikiar 6nemsiz olsa da, bilyiik
olabilecegidir. Buna gore, fiyat ayarlamalarinin maliyetleri ve farkly firmalarin
fiyat degisikliklerinin farkli zamanlarda gerceklegmesi gibi, ekonominin
goriintirde Onemsiz olan taraflari, bityiik capli yanhiliklan agiklayabilic (Ball,
Mankiw and Romer, 1988, s. 2). Bdylece, Keynesyen teorilerin mikro
ekonomik temelleri olusturulmaya ve mikro iktisatla uzlagmasi saglanmaya
calistimigtir.
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Keynesyen teori, reel iicret ve fiyatlardaki degil, nominal Ucret ve
fiyatlardaki rijitliklere dayanmaktadir. Reel rijitlikler, nominal fiyatlarin
esnekligi agisindan bir engel olusturmamaktadir, ¢iinkii bir nominal soka tam
uyum, reel fiyatlarda herhangi bir degisikligi gerektirmemektedic' (Ball,
Mankiw and Romer, 1988, s. 5). Bu baglamda, iki nominal rijitlik kayna@ 6n
plana gikmaktadir: Fiyat ayarlama maliyetleri (menii costs) ve farkli zamanlarda
fiyvat olusumu (staggered price setting).

Ekonomide nominal rijitliklere neden oldugu sdylenen fiyat ayarlama
maliyetlerinin — menil maliyetleri (yeni menii ve katalog basma, fiyat
etiketlerini degistirme maliyetleri gibi) -, aslinda kiiciik ve Gnemsiz olmasina
ragmen, neden biiyiik ¢aph rijitliklerin ortaya ¢iktifit sorusuna yeni Keynesyen
literatiirde baglica yamt, Mankiw (1985), Akerlof ve Yellen (1985), Blanchard
ve Kiyotaki (1987) ile Ball ve Romer (1987)’den gelmistir.

Nominal rijitlikleri agiklamaya ¢alisan yeni Keynesyen literatiirin temel
noktasi, tam nominal esnekligi engelleyen anlagmazliklar kiigiik olsa da, biiyiik
nominal rijitliklerin olas1 oldugudur. Ayrica, séz konusu nominal rijitikler,
ekonomik birimlerin optimal tercihlerinin bir sonucudur. Bu yaklagim,
1970’lerin Keynesyen modellerinin gogunda, rijitliklerin ad hoc bir gekilde
modellere dahil edilmesinden siiphesiz farklidir.

G. Mankiw, “Small Menu Costs and Large Business Cycles: A
Macroeconomic Model of Monopoly” (Mankiw, 1985, s. 529-539) bashkh
makalesinde, kiiciik menil maliyetlerinin bilyitk refah kayiplarina neden
olabilecegini belirtmektedir. Mankiw, tiim ekonomik birimlerin optimize ettigi
ve tiim fiyatlarin bu optimizasyondan kaynaklandifi, fakat Keynesyen bir
ekonomide, firmanin fiyat ayarlama kararlarinin suboptimal oldugunu; ayrica,
refah kaybinin, menii maliyetinin ¢ok iizerine ¢ikabilecegini gstermektedir. Bir
talep soku karsisinda fiyatlarin suboptimal yamts, iiretim ve istihdamda bilyiik
caph dalgalanmalara (is gevrimleri) yol agabilir.

Diger taraftan, G. A. Akerlof ve J. L. Yellen, “A Near-Rational Model of
the Business Cycle, with Wage and Price Inertia” (Akerlof and Yellen, 1985, s.
823-838) bashkli makalelerinde, Mankiw’e paralel bir sekilde, eger ekonomik

U Bu nedenle, zimni sozlesmeler (implicit contracts), misteri piyasalan (customer markeis),

etkinlik iicretleri (efficiency wages), icerdekiler-disardakiler (insider-outsider) gibi, reel tcret
ve fiyat rijitliklerine iliskin konular, Keynesyen sistemdeki rijitliklere tatmin edici agtklama
getirememektedir,
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birimler, iicret ve fiyatlar “dnemsiz bir Slgiide” (insignificantly) suboptimal bir
sekilde ayarlarlarsa, toplam talep soklarmin, iiretim ve istihdamda onemli
degisikliklere neden olabilecegini gdstermektedir.

Bu baglamda, Akerlof ve Yellen, “near-rationality” kavrammm
getirmektedir. Near-rational davrams, maksimize etmeyen (nonmaximizing)
davranigt ifade etmekte olup, maksimizasyon davranigindan elde edilecek
kazanglanin kiigiik oldugu bir duruma karsilik gelmektedir. Mal piyasasinda
eksik rekabet ve emek piyasasinda “etkinlik iicreti” (efficiency wage) varsayimu
yapan Akerlof ve Yellen, nominal para arzindaki éngériilen degisikliklerin kisa
donemde neden yansiz olmadigmi, ekonomik birimlerin “near-rational”
davranistyla agiklamaya ¢aligmaktadir.

0. J. Blanchard ve N. Kiyotaki ise “Monopolistic Competition and the
Effects of Aggregate Demand” isimli makalelerinde (Blanchard and Kiyotaki,
1987, 5. 647-666), monopolistik rekabetgi bir ekonomide toplam talep dissalligi-
nm varligini, monopolistik rekabetle bir araya geldiginde “menii maliyetleri”nin
etkilerini incelemektedir. Toplam talep digsallifi, makroekonomik karsiikli
etkilesimlerin, eksik tiretimin boyutlarint arirmas: ve monopolistik rekabetgci bir
ckonomideki etkinsizligi agiklamaktadir. Siiphesiz, toplam talep digsallig ile
menii-maliyetleri arasinda yakin bir iliski vardir. Fiyatlart degistirmenin
maliyetleri nedeniyle tek tek firmalarnn fiyatlanini deistirmekten kagimast,
makro ekonomik diizeyde bir digsallifa neden olmakta ve refah etkisi
yapmaktadir.

Boylece, Keynesyen iktisada gére, nominal soklarnn reel etkiler
yapmasimn nedeni, nominal iicret ve fiyatlarm rijit olmasidir. Ancak Ball ve
Romer, “Real Rigidities and the Nonneutrality of Money” bashkli
makalelerinde, reel rijitliklerin, nominal rijitlikler ve nominal soklarin
yanlthifin1 - agiklamak acisindan ¢ok &onemli bir role. sahip oldugunu
gostermektedir (Ball and Romer, 1990, s. 183-203).

Ball ve Romer’a gore, reel rijitlikler tek bagina yeterli olmamakla birlikte,
nominal rijitlikler, reel rijitliklerle, nominal ayarlamalardaki kii¢tik problemlerin
(frictions) bir kombinasyonu olarak agiklanabilir. Ornegin, emek piyasasidaki
reel rijitlikle, mal piyasasindaki eksik rekabet ve menii maliyetlerinin
kombinasyonundan biiyitk miktarda nominal rijitlik ortaya gikabilir. Mankiw
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(1985) ile Akerlof ve Yellen (1985)’de, fiyatlann degistirmenin kiiciik
maliyetlerinin (“menii maliyetleri”) veya aym sekilde, tam optimizasyondan
kiiciik sapmalarin (“near rationality”) biiylik nominal rijitlikler Gretebilmesi,
reel rijitliklerin varligina baglidar,

Farkli zamanlarda fiyat belirlenmesine (staggered price setting) iliskin
literatiir, meni maliyetlerinden kaynaklanan nominal rijitlikler lizerine olan
literatiirid tamamlamaktadir. Menii maliyetleri, fiyatlarin sik oimayan bir gekilde
ayarlanmasina neden olurken; farkli zamanlarda belirlenmis fiyatlar, belirli bir
siklik icin, fiyat diizeyinin uyumunu yavaglatur (Bkz. Taylor, 1979, 5. 108-113).
Boylece, bitylik toplam rijitlikler, senkronize olmayan fiyatlar (staggering) ve
nominal siirtiinmelerin (frictions) bir kombinasyonu tarafindan agiklanmaktadir:
bunlardan ilki, sonrakinden kaynaklanan rijitliklerin boyutlarin: biiylitmektedir
(Ball, Mankiw and Romer, 1988, s. 12). ‘

Sonug olarak, yeni Keynesyen sistemde, nominal rijitlikler, is
cevrimlerinin dnemli karakteristiklerini agiklayabilmek agisindan ¢ok Snemlidir.
Para stokundaki degisiklikler gibi nominal soklarin reel etkileri ile, hiikiimet
harcamalarindaki  degisiklikler ~ veya  yatirmcilarm  beklentilerindeki
degisiklikler gibi reel talep soklanmn etkilerini agiklayabilmek igin nominal
rijitlikler gereklidir. Nominal rijitliklere tek Onemli alternatif, Robert E.
Lucas’m, toplam. fiyat diizeyi hakkindaki eksik bilgi yaklagimidir. Yeni
Keynesyen iktisatgtlara gore, bu yaklasim pek gercekei olmayip, nominal
degiskenlerle iiretim arasindaki iliskiyi, nominal rijitlikler olmaksizin
agiklayabilmek oldukga giigtiir (Ball, Mankiw and Romer, 1988, s. 16-17).

BALL, MANKIW VE ROMER’IN MODELI
VE EKONOMIK SONUGCLARI :

Ball, Mankiw ve Romer’in modelinde, fiyat ayarlamalarmin bir
maliyetinin olmasi, firmalarin, fiyatlanm siirekli bir gekilde degil de, belirli
araliklarla degistirmelerine yol agmaktadir. Nominal rijitlik igeren daha tnceki
modellerin statik olmasina karsilik, séz konusu model dinamik olup, fiyat
diizeyinin nominal bir soka zaman iginde yavag yavas uyum saladifint
gostermektedir. John Taylor’un modelinde oldugu gibi (Taylor, 1979, s. 108-
113), daha &nceki Keynesyen modellerde egzojen olarak alinan séz konusu
uyum hizi, burada endojendir ve tek tek firmalarn, kir-maksimizasyonu ilkesi
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tarafindan yonlendirilen, fiyat ayérlama stkliina baglldu‘2 (Ball, Mankiw ve
Romer, 1988, s. 19).

Bu meodelde, bir firmantn (i) kin i degiskene baglidir (tiim degiskenler
log olarak ifade edilmektedir) : Ekonomideki toplam harcama (y), firma i’nin
reel fiyati (p; ~ p) ve firma-spesifik bir sok (0} (Ball, Mankiw and Romer, 1988,
s. 20-21). Firmanmn reel fiyati (p; — p), kendisine ait talep egrisi lizerindeki
pozisyonuny belirlemek suretiyle, firmanin kirlarini etkilemektedir. Boylece,
tek bir firma icin, kir-maksimize eden reel fiyat soyle ifade edilmektedir :

P -p®) =v [y M) -¥OT+6,v>0.

Yukaridaki formiilde, ¥ , dogal iiretim oranini, v, firmanin kir-maksimize
eden reel fiyatinin toplam iiretime gore esnekligini, pi (t) — p(t), firma i’nin,
genel fiyat dizeyine [p()] gore, Kkir-maksimize eden reel fiyatimi
gostermektedir. Fiyat ayarlamalarnin maliyetli olmasy, firmalarm sadece, A
uzunlugundaki araliklarla (zaman iginde sabit oldufu varsayilan) fiyatlarim
degistirmelerine neden olmaktadir. Her fiyat degisikligi, sabit bir maliyet 1)
gerektirmekte ve firmalar dénem bagina F/A. tutarindaki maliyete
katlanmaktadilar, Eger fiyat ayarlamalari maliyetsiz olsayd, tek bir firma (i},
her zaman reel fiyatini (p;), kdr-maksimize eden reel fiyata (p;*) egit olarak (p;=
pi*) olusturacaku.

Kar maksimizasyonunu amaglayan firmalar, iki kaynaktan doZan kar
kayiplarini minimize etmeye galismaktadiriar (Ball, Mankiw and Romer, 1988,
s. 21-22) : Fiyat ayarlama maliyetleri ve fiyatin, kir-maksimize eden diizeyin-
den sapmast. Bunun igin, bir firma fiyatm, fiyatin yiiriirliikte oldugu donemde

2 Yapiskan iicret ve fiyat dinamikleri alaminda iki tiir modelden soz edilebilir: Peryodik-gozden

gecirme modeli (periodic-review model) ve stirekli-gozden gegirme modeli (continuous-
review model). Bali, Mankiw ve Romer'n menii maliyeti modeli, John Taylor'un tcret
modeli gibi, periyodik Wirden olmakla birlikte, periyodik gbzden gegirmenin uzunlugu igsel
(endojen) olarak belirlenmektedir. Fiyat ve iicret degisiklikleri arasindaki zaman aralifimmn
rastlantisal (random) oldugu siirekli-gozden gegirmeye omek olarak, Caplin ve Spulber’in
modeli ek olarak gosterilebilir; burada bir firma, kdn maksimize eden dilzeyinden belirli
bir miktar uzaklastiginda, fiyatim degigtirme yoluna gider (Caplin and Spulber, 1987, 5. 703-
725).
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(formiilde t + s) beklenen, kir-maksimize eden fiyatlarin ortalamasi1 seklinde
belirlemektedir :

A
pi= VA [ Bip; (t+5)ds.

Diger taraftan, nominal soklarin etkilerini inceleyebilmek igin, nominal
toplam talep (x) modele eklenmekte ve egzojen oldugu varsayilmaktadir. Soz
konusu degisken, trend biiylimesine iliskin bir terim (g) ile soklar (random
walk innovations) ifade eden bir terimden (o,) olusmaktadir:

x(t) =gt + o, W(t).

Aslinda, yazarlarin analizinin ana hedefi, g ve o, parametrelerinin
ekonomi {izerindeki etkilerini belirlemektir. Ayrica, dogal iretim oraninin,
oraninda, diizgiin bir sekilde biiyiidiigii varsayiimaktadir:

yO=pt

Boylece, modelin temel bagimsiz degiskeni niteligindeki ortalama
enflasyon, yukaridaki iki esitlik vasitastyla belirlenmis olmaktadim: g — ..

Bu modelde, ¢ncelikle, fiyat degisikliklerine iligkin sikltk (A) sabitken,
tek tek firmalarin, fiyat olusumu konusundaki varsayumlarint bir araya getirip
toplayarak, ekonominin genel davranis: belirlenmeye calisilmaktadir. Burada,
yeni Keynesyen yaklagima uygun olarak, tek tek firmalarin davranms,
ekonomideki fiyat diizeyinin davramigim belirlemektedir. Diger taraftan, her
firmamn veri olarak kabul ettigi, fiyat dizeyinin davranisi ise, firmalarn
davraniglarmm belirlemektedir. Denge kosulu, bireysel ve toplam davramslann
tutarhh olmasidir; tek tek firmalarin, kir-maksimize eden fiyat-belirleme
kurallari, ashnda, fiyat diizeyine iliskin ve onlarin veri olarak kabul ettikleri
davranigt meydana getirmektedir.

Fiyat diizeyinin davramsina iliskin ¢oziim agafidaki sekilde ifade
edilmektedir (Ball, Mankiw and Romer, 1988, 5. 23) :

[=2a]

p) = (g=wWt+li-ow(s; M) dZ(t—5).
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Yukaridaki esitlikte, dZ(t — s) = o, dW(t — s) olup, t — 5’deki toplam talep
soklarint (innovations) ifade etmektedir. Boylece esitligin ilk terimi, ortalama
enflasyonu (g — W), ikincisi ise, goklarin etkilerini igermektedir. w(s ; A) terimi
ise, t —s'deki bir talep gokunun, deki fiyat diizeyi tizerindeki etkisini
vermektedir.

Bir sokun fiyat diizeyi iizerindeki ani (s = 0 oldugundaki) etkisi sifirdir
(¢tinkti firmalarm sonsuz derecede kiigiik bir kismu fiyatlan t'de degistirir); stz
konusu sokun etkisi zaman iginde (s’deki artiglaria birlikte) bityiir ve sok tam
olarak fiyatlara gegirilir (s sonsuza yaklagirken).

Ball, Mankiw ve Romer’in modelinde, w(s ; A) hakkindaki can alict
sonug, fiyat degisikliklerinin sikhi ile ilgilidir: firmanin kir-maksimize eden
reel fiyatinin toplam iiretime gore esnekligi (v) <1 oldugunda, A arttikca,
w(s ; A) azalmaktadir. Firmalarin fiyatlarinin daha uzan araliklarla degistirilme-
si, toplam fiyat diizeyinin, soklara daha yavas bir gekilde uyum gostermesine
yol agmaktadir (herhangi bir s igin, t — s’deki bir sokun daha kiigiik bir kism, t
civarinda fiyatlara gegirilmektedir).

Modelde, reel iiretimin davramgi da, dogrudan fiyat diizeyine iligkin
davranist izlemektedir (Ball, Mankiw and Romer, 1988, s. 24) :

oo

YO -5 = o[ [-w(s; M) 1dZ{-5).

Bu formiile gére, nominal soklarin reel etkilerinin boyutlari, 1 — w(s ; A)
tarafindan verilmektedir. Dolayisiyla, soklarin fiyatlar lizerindeki etkisi
azaldikga reel iiretim iizerindeki etkileri artmaktadar.

Yukarida agiklamaya ¢aligtifinuz yeni Keynesyen modelin ekonomik
sonuglar g6yle 6zetlenebilir (Ball, Mankiw and Romer, 1988, s. 25):

- Ortalama enflasyon oram (g - ) ile toplam ve firma-spesifik soklarin
varyanslan (G, ve 0p) yiikseldikge, Phitlips egrisi daha dik bir hale geimektedir.
Daha yiiksek ortalama enflasyon, fiyat degigiklikleri arasindaki zaman araligim
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(A) kisaltarak®, bir sokun fiyatlara gecirilen kismuni [w(s ; A)] artirmaktadir.
-Aym zamanda, toplam veya firma-spesifik soklara iligkin daha biiyiik bir
varyans da, A'y1 kisaltmakta® ve w(s ; A) degerini artirmaktadr. Diger taraftan,
ortalama enflasyon orant (g - p) ile toplam ve firma-spesifik soklarin
varyanslar1 (0, ve Og) yilkseldikce, soklarmn reel etkileri [1 — w(s ; A)]
azalmaktadir. Bu dngoriiler, hem Ball, Mankiw ve Romer’in, hem de onlarin
¢aligmalarindan esinlenerek bizim ger¢eklestirdigimiz ampirik  testlerin
konusunu olusturmaktadir.

Ball, Mankiw ve Romer, ortalama enflasyon ile talep degiskenliginin,
yukarida agiklanan etkilerini sayisal olarak da hesaplamaya ¢alismislardir. Bu
hesaplamalarin sonuglan agagida Tablo 1'de gosterilmektedir. Bu tablo, Ball,
Mankiw ve Romer’in modellerinde yer alan, F/K, oy.ve v parametrelerine’
belirli temel degerler verildiginde, ortalama enflasyon orant (g-l) ve nominal
talebin standart sapmasindaki (o,) degismelerin reel etkilerini [1—w(s;A)] ve
fiyat degisiklikleri arasindaki denge aralii (A) tizerindeki etkilerini sayisal
olarak gostermektedir. S6z konusu temel degerler : F/K = 0.00015; oy = %3; ve
v=0.1, :

Tablo I’e gore, ortalama enflasyondaki artiglar, sayisal olarak onemli
etkiler yapmaktadir. Talep degiskenligi (0,) = %3 oldugunda, eger ortalama
enflasyon (g—W) = 0 ise, fiyat degigiklikleri arasindaki siire (A) 28 hafta olmakta;
ancak, efier g—|L = %10 ise, 19 haftaya ve %100 ise 6 haftaya diigmektedir.
Diger taraftan, nominal bir sokun reel etkisi, g—-i = 0 i¢in 0.50, g—j = %10 igin
030 ve g—p = %100 icin ise (.01 olmaktadir. Ayrica Tablo 1, talep
degiskenliindeki (o)) artiglarin da Snemli- etkiler yaptifini gdstermektedir.
Ortalama enflasyon %3 oldugunda, ¢,’in %3’ten %10°a yiikseltilmesi, fiyat
degisiklikleri arasindaki aralifs 24 haftadan 16 haftaya ve sokun reel etkisini de
0.41’den 0.22’ye diigiirmektedir.

* Guinki yiiksck enflasyon, bir finmamn kir-maksimize eden nominal fiyatinin hizh bir sekilde

degismesine neden olarak, sik ftyat ayarlamalannin yarariarim artirir,

Ctlnkii s0z konusu varyanslardan herhangi birinin bityitk olmasi, bir firmanin gelecekteki kat-
maksimize eden fiyatimmn belirsiz olmasma yol agmakta ve boylece firma, fiyatint uzun bir
siire igin sabit tutmayt tercih etmemektedir.

F / K = fiyatlart defistirmenin maliyeti ile kdr fonksiyonunun ikinci tiirevinin negatifi
arasindaki oran; G = firma-spesifik goklarin standart sapmasi; ve v = bir firmanm kér-
maksimize eden reel fiyatintn toplam tiretime gore esnekligi .
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Tablo 1. Nominal Bir Sokun Reel Uretim Uzerindeki Etkisi ve Fiyat Degisiklikleri
Arasindaki Denge Arahfn®

Ort. Enf. Oram Tatep Degiskenlibi, Ox (%)

g p{%) 0 1 3 5 10 20

0 0.560 0.540 0.495 0.424 0.250 0.078
@an (30) (28) (25) an (10)

2 0.519 0.519 0.470 0.405 0.250 0.078
(29) (29) @n (24) (un (10)

5 0.424 0.424 0.405 0.366 0.224 0.078
(25) 25 24) 2) (16) (10)

10 0.322 0.322 0.299 0.299 0.199 0.078
(20) (20) (19) (19) (15) (10)

20 0.174 0.174 0.174 0.174 0.124 0.057
(14} (14) (14) (14) (12) 9

50 0.057 0.057 0.057 0.057 0.039 0.023
9 9 ® )] (8 N

100 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012 0.012
(6) (6) (6) (0) © (6

250 0.001 - 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
4 4 (4 G (4 1G]

Kaypak: Yazarfann, modelierine dayanarak yapttklar hesaplamalar (Ball, Mankiw ve Romer, 1988, 5. 27).

Tabloda, (g — W) ve (o in farkls degerieri igin iki rakam gosterilmektedir: Bunlardan ilki,
% 1°kk bir nominal sokun, reel tiretim tzerinde altt ay sonraki yiizde etkisini gostermektedir.
Bu rakamn sifir deperini almasi, fiyatlarin s6z konusu goka tamamiyla uyum saglamasi
anlamuwa gelirken; bir degeri, fiyatlann hig ctkilenmemesi anlanmina geimektedir, Parantez
igindeki says ise. fiyat degisiklikleri arasmdaki denge araligim (A), hafta olarak,
gostermektedir. Ortalama enflasyon ve talep degiskenligi, nominal soklann reel elkilerini, A
tizerindeki etkileri vasitastyla belirlemektedir.
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II. BALL, MANKIW VE ROMER’IN AMPIiRIK TESTLERI:
ULUSLARARASI KANITLAR

Ball, Mankiw ve Romer’m nominal rijitlikler iceren modelinde, daha
yiiksek ortalama enflasyon, daha sik licret ve fiyat ayarlamalarina neden olmak
suretiyle, yanhiliklara (nonneutralities) yol agan uyusmazliklan {frictions)
ortadan kaldirmakta ve bdylece, nominal soklarin reel etkilerini azaltmaktadir.
Fakat yazarlara gore, degisken toplam talep de s6z konusu etkileri
azaltmaktadir.

Yeni kldsik veya denge gelenegi icinde yer alan Lucas’in eksik bilgi
modelinde de, nominal goklarin reel etkilerinin boyutunun, toplam talebin
varyansma negatif bir sekilde bagli oldufu ongoriilmektedir. Stz konusu
ongorii, hem Keynesyen hem de yeni klasik teoriler igin ortak olduguna gore,
Lucas ve digerlerinin yaptig1 gibi, onun ampirik olarak testi, iki teori arasindaki
fark: gbrebilmek agisindan yararli degildir. Lucas’in modeliyle, Ball, Mankiw
ve Romer’in modeli arasindaki kritik fark, Lucas’in, nominal soklarn
etkilerinin ortalama enflasyona bagli olmadigini 6ngdrmesidir (Ball, Mankiw ve
Rormer, 1988, s. 19-20).

Ball, Mankiw ve Romer, ampirik ¢ahsmalarinda, tipki Lucas’in, 1973
tarihli makalesinde yaptigi gibi, iretim ve enflasyon arasindaki degis-tokusun,
ulkeden iilkeye ne sekilde degistigini arastirmaktadir. Temel amaclari, ilk
boliimde agiklanan teorik sonuglar test etmektir. Ozellikle, yiiksek enflasyon
oranlarma sahip ilkelerde, nominal goklarin, iiretim iizerinde nispeten kiigiik
etkiler yapip, daha ok fiyatlara yansitihip yansitilmadigi arastirilmaktadir.

Bu amagla, aralarinda A.B.D., Avrupa, Latin Amerika, Afrika, Asya ve
Orta Dogu iilkelerinin de bulundugu 43 ilke igin, 1948-1986 donemi ve
1970’lerin baglarinda ortaya ¢ikan yapisal degisikligi goz oniine almak fizere,
1948-1972 ve 1973-1986 alt-donemleri igin, irretim-enflasyon degis-tokusu
tahmin edilmekte ve daha sonra da, sdz konusu degis-tokusla, ortalama
enflasyon ve nominal talep degiskenligi arasindaki iliski incelenmektedir (Ball,
Mankiw ve Romer, 1988, s, 33-45),

Yazarlar, oncelikle, Lucas’in modelini izleyerek, her iilke icin ayri ayri
olmak {izere, tiretim-enflasyon degis-tokusunu tahmin etmektedir:

y. = constant + Tt Ax, + Ay, + v Time .

Nominal talep degisikligine iliskin katsayr (), burada en &nemli
parametre durumundadir. Nominal GSMH’ya (x) yonelik bir sokun ne kadarinm
birinci yilda iiretime yansidifini gdstermektedir. Eger ® = | ise, nominal
GSMH’daki tim degisikligin reel GSMH’ya (y) yansidifiy; efer © = 0 ise,
nominal GSMH’daki tiim degisikligin fiyatlara yansidigs anlasimaktadir.
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Bazi istisnalar olmakla birlikte, genel olarak, teorik beklentilere uygun
sekilde, ortalama enflasyon orani ile talep degiskenligi yiiksek olan iilkelerde,
{iretim-enflasyon degis-tokusu parametresi (1) dilgiik, ortalama enflasyon orant
ile talep degiskenligi diisiik olan iilkelerde ise yiiksek tahmin edilmistir’.

Caligmantn en dnemli kism ise, bizim makalemizin de konusunu tegkil
eden, tiretim-enflasyon degis-tokusu konusundaki yeni-Keynesyen tezin, yeni-
klasik tezle birlikte, karstlastrmali olarak, test edilmesi ile ilgilidir. Bu
baglamda, yazarlar, s6z konusu degis-tokusun belirleyicilerini test etmiglerdir.
Yukarida agikladifimiz modellerine gore, toplam talep degiskenliginin yiiksek
oldugu iilkelerle, ortalama enflasyon diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerde,
parametresinin diisitk olmasi beklenmektedir. Esas olarak bu iki hipotez test
edilmektedir. Boylece, degis-tokus parametresi (n - bagimli degisken) ile
ortalama enflasyon orani (g—j1) ve toplam talepteki biiyitmenin standart sapmast
(0,) — bagimsiz degiskenler — arasinda gesitli regresyonlar olusturularak,
tiretim-enflasyon degis-tokugunun belirleyicileri ortaya konmaya cahigilmigtir®,

Degis-tokug parametresi (1), drnek olarak, A.B.D. igin 0.671, Almanya i¢in 0.614, Danimarka
icin 0.849, Ingiltere igin — 0.020, Arjantin igin — 0.005, Brezilya icin — 0.095, Mekstka igin -
0.110, Panama igin 0.597, Giiney Afrika igin 0.202, Tunus igin 0.525, Zaire igin 0.016,
Filipinler icin 0.042, Japonya igin 0.507, Singapur igin 0.602, fran igin 0.379 olarak
bulunmugtur. Enflasyonun ve nominal talepteki bilylimenin, ortalama ve standart sapma
degerleri agisindan, s6z konusu iitkeler arasinda bilyiik farkhiliklar gozlenmektedir, Ornegin,
ortalama enflasyon orami, yilik %3 (Panama) ile %40 (Arjantin ve Brezilya) arasinda
degismektedir. Diger taraftan, 19727ye kadar olan alt-donemle, 1972 sonrast -alt-dénem
arasinda, iilkelerin %63’ iinde, defis-tokus paramettesi (1) 8nemli degisiklikler gostermistir,
Boylece, iretim-enflasyon defig-tokusunda zaman iginde gnemti degisiklikier olabilecegi
goritlmektedir. .

Ball, Mankiw ve Romer’in, grafik yoluyta yaptiklar incelemeler, degig-tokug parametresiyle,
ortalama enflasyon ve GNP deki bilylimenin standart sapmast arasindaki iliskinin dogrusal
olmadigim {nonlinear) gostermektedir. Buna ghre, enflasyondaki %5°ten %10°a bir artig,
%10°dan %15’e olan bir aruga gore, T parametresi iizerinde daha bliyiik bir etki yapmaktadir.
Bu nedenle, ckonometrik testlerde, dogrusal olmayan bir spesifikasyon daha uygun-
olmaktadir, Bu durumu dikkate almak igin, soz konusu defigkenlerin kareleti bazi
regresyonlara dahil edilmis; bu sekilde, bazi regresyonlara iki bagimsiz degiskenden sadece
birini, bazilarina iki bagimsiz degiskeni bir arada, bazilarma da iki bafimsiz degiskeni
karcleriyle birfikte dahil ederek, 1948-1986 dtnemi ile 1972 dncesi ve 1972 sonras: alt-
donemlerin her biri igin alti regresyon denklemi tahmin edilmigtic. Ayrca, ortalama
enflasyonla, nominal GSMH’daki bilylimenin standart sapmast arasinda plicli pozitif bir iligki
(korelasyon = 0,92) ortaya gtkmustir. Bu nedenle yazarlar, bu iki degiskenin, tiretim-enflasyon
degis-tokusu iizerindeki etkilerini ayn ayn gorebilmek igin, her iki degiskenin de bafimsiz
degisken olarak yer aldiit regresyonlar da tahmin etmislerdir.
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Tablo 2. ﬂretim-Enﬂasyon Dégi3~Tokusu’nun (Trade-Off) Belirleyicileri, 1948-1986

Bagimsiz Degisken Esitlikler
2.1 2.2 2.3 24 25 2.6
Sabit . 0.384 0.388 0.389 0.600 0.516 0.589
0053y (0.057)  (0.057)  (0.079)  (0.089)  (0.086)
Ortalama Enflasyon -1.347 . -1.119 -4.835 e -5.729
(0.368) 0.919) (1.074) (1.973)
Ortalama . AN - 7.118 cel 8.406
Enflasyonun Karesi (2.088) (3.849)
Nominal e -1.639 0322 . -4.242 .241
GSMH' daki (0.482) (1.183) (1.512) (2.497)
Bityiimenin Standart
Sapmasi
Nominal e e e . 7.455 -2.380
GSMH'daki (4.188) (7.062)
Biiytimenin Standart
Sapmasimin Karesi
RrR? 0228 0.201 0.210 0.388 0.243 0.359
Standart Hata 0.241 0.245 0.244 0.215 0.239 0.219

Kaynak: Ball, Mankiw ve Romer, 1988, s. 41, Not : Yukmidaki 1abloda bagimh degisken, dretim-enflasyon degis-
tokugu parametresi (71) olup, daha énceden tahmin edilmistir. Parantez igindeki rakamtar standart hatalars
ghistermektedir.

Tablo 2’'nin tahminlerine goére, tretim-enflasyon degis-tokusunun ()
istatistiksel olarak anlamli belirleyicisi, talep degiskenligi degil, ortalama
enflasyondur. Ozellikle, en genel spesifikasyonun (her iki deiskenin ve
karelerinin) yer aldig1 son siitun (regresyon 2.6) incelendiginde, sadece ortalama
enflasyonun (g-it) anlamh oldugu; nominal GSMH'daki biiyiimenin standart
sapmasinin (0,) ve onun karesinin (o%) hicbir sekilde anlamhi olmadigs, hatta
her ikisinin de yanhs isaretli oldugu goriilmektedir. S6z konusu tahmin
degerlerine gore, ortalama enflasyonun %5’ten %10’a yitkselmesi, dejis-tokusu
0.22 civarinda azaltirken; talep degiskenliginin %5’ten %10’a yiikselmesi,
degis-tokusu 0.04 civarinda artirmaktadir’,

Aynt tahminler, 1948-1972 ve 1973-1986 alt-dbnemleri igin de gerceklestirilmis ve benzer
sonuglar almmgtr. Uretim-enflasyon degis-tokusu () tizerinde onemli ve anlamh etkisi olan
bagimsiz degiisken, ortalama enflasyondur. Ozellikle, regresyon 2.6'ya karsiltk gelen en genel
spesifikasyon sonuglani incelendiginde, toplam talep degiskenliginin etkisinin kiictik oldugy
ve islatistiksel olarak da anlamli olmadify goriilmektedir.
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Tablo 3 ise, 1948-1986 dénemi ile, 1948-1972 ve 1973-1986 alt-
donemilerine iliskin en genel spesifikasyonun sonuclarim kuilanarak ve 6, = % 3
varsayarak, cesitli enflasyon oranlan icin hesaplanan degig-tokus (%) degerlerini
sunpmaktadir. Bu sonuglara gore, enflasyon orami sifir oldufunda, toplam
talepteki dalgalanmalarin, ilk yil iigte ikisi iiretim ve iigte biri fiyatlara
yansimaktadir. Enflasyon oram1 %5 oldugunda, tiretim tizerindeki ilk yil etkisi,
iigte bir ile ikide bir arasinda degismektedir. %20’lik bir enflasyon oranmda ise,
iiretim tizerindeki tahmin edilen ilk yil etkisi kiigiik ve bazen negatiftir.

Tablo3. Cesitli Enflasyon Oranlarinda Tahmin Edilen Uretim-Enflasyon Degis-
Tokusu (Frade-Off) Degerleri

Ortalama Eafllasyon Oram (%) 1948-1986 1948-1972 1973-1986
0 0.62 0.59 0.65
5 0.36 0.33 0.53
10 : 0.14 0.13 0.42
15 -0.05 -0.02 032
20 -0.19 -0.10 0.22

Kaynak : Ball, Mankiw ve Romer, {988,s. 44.

Ball, Mankiw ve Romer’in, ortalama enflasyonun firetim-enflasyon
degig-tokusu iizerindeki etkisine iliskin tezlerinin dogrulugunu sinayan bir
galisma, R. H. Defina tarafindan gergeklestirilmistir. Defina, Ball, Mankiw ve
Romer’in ¢aligmalarinin konusunu olugturan ayni kirk ii¢ iilke tizerinde ve aym
zaman periyodu i¢in (1948-1986 dénemi), fakat farkh bir yontem kullanarak,
stz konusu yeni keynesyen tezi ekonometrik olarak test etmigtir (Defina, 1991,
s. 410-422). Elde ettigi sonuglara gore, incelenen kirk ii¢ tilkenin yaklagik %
30’unda (on ii¢ llkede), ortalama enflasyon orammna iliskin katsayi, teorik
beklentilere uygun sekilde negatif ve anlamli bulunmugtur. Toplam
degigkenligiin 6l¢iisii olarak, enflasyon yerine, nominal GSMH'mn standart
sapmasi kullanildifinda da sonug degismemektedir (hipotezin desteklendigi
tilke say1st on ligten on sekize gikmaktadir).
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Diger taraftan,Yeni Keynesyen iktisatgilar, G.A.Akerlof, A.Rose, ve
J.L.Yellen'e gore, yeni klasik alternatife karst Keynesyen modelin gok zekice bir
testini ortaya koyan Ball, Mankiw ve Romer, iiretim-enflasyon degis-tokusu
veya Phillips egrisi hakkinda Lucas’in gozlemlerinin yeni Keynesyen teoriyle
tutarli oldugunu gostermistir; fakat yeni Keynesyen teori, Phillips egrisinin
egimi ile ilgili yeni bir agiklama getirmektedir : Enflasyon orani arttik¢a
(nominal talebin varyans1 sabitken), Phillips egrisi daha dik olmaktadir (7
diigmektedir). Akerlof, Rose ve Yellen, yazarlarm katkilarinm, Lucas modelinin
bir bagka testini saglamak oldugunu ve bunun, Phillips efrisinin egimi tzerinde,
nominal GSMH nmn varyansindan kaynaklanan etkiyi, enflasyon diizeyinden
kaynaklanan etkiden ayut etmeye bagh oldugunu belirtmektedir. Fakat onlara
gore, bu iki depisken siki bir sekilde birbiriyle iliskili oldufundan ve ayrica,
farkl: iilkeler icin Phillips egrilerinin egimlerini tahmin etmek glic oldugundan,
kaginiimaz olarak, Ball, Mankiw ve Romer’in testi, kendi teorilerinin, Lucas’in
teorisine karsi ve diger Keynesyen alternatiflerine karst zayif bir testi
durumundadir (Akerlof, Rose, Yellen and Sims, 1988, s. 68).

11, URETIM ~ ENFLASYON DEGIS-TOKUSU’NA
YENI KEYNESYEN YAKLASIMIN TURKIYE VE
SECILMIS$ BAZI ULKELERDE AMPIRIK OLARAK
TEST EDIiLMESI

Caligmamizda, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu on dokuz iilkede (on
bes Avrupa Birligi iilkesi, Arjantin, Meksika, AB.D. ve Tiirkiye.), 1980-2002
doneminde, tretim-enflasyon degis-tokusunun belirleyicileri incelenmektedir.
Bu calismanin amact, Ball, Mankiw ve Romer’mn galismalarina paralel olarak,
soz konusu degis-tokus konusundaki yeni Keynesyen yaklagimin test
edilmesidir. Daha agik bir ifadeyle, {iretim-enflasyon degig-tokusunun
belirleyicisi olarak, ortalama enflasyonun mu (yeni Keynesyen yaklagim), yoksa
talep degiskenliginin mi (yeni klasik yaklagim) daha Gnemli ve anlamii
oldugunun belirlenmesidir.

Bu baglamda, c¢alismamz iki agamadan olugmaktadin: Ik asamada
tilkeler arasinda tiretim-enflasyon degig-tokusu katsayilarmm tahmin edilmesi
gerekmektedir. Ikinci agamada ise, sdz konusu katsayiyr belirleyen bagimsiz
degiskenlerin incelenmesi gerceklestirilmekte ve bu amagla cross-country
regresyon denklemleri olusturulmaktadir. Cahigmamizin asil amacmi da, bu
ikinci asamaya iligkin sonuglar ve onlarin degerlendirilmesi olusturmaktadir.
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ULKELERE GORE URETIM-ENFLASYON DEGIS-TOKUSU
(TRADE-OFF) TAHMINLERI :

Burada  oncelikle, fiiretim-enflasyon  degis-tokusu  katsayilarimmn
belirlenmesi  gerekmektedir. Soz konusu degig-tokus katsayilart tahmin
edilirken, Robert E. Lucas’i, “Some International Evidence on Outpm—
Inflation Trade-offs” (Lucas, 1973, s. 326- 334) basliklt makalesinin igerigini
olugturan toplam arz modeli esas alinmistir™.,

Lucas’in buradaki ¢ikig noktas: “dogal oran” hipotezidir ve aslinda bu
cahigmasiyla séz konusu oranm varligim test etmektedir; bir bagka deyisle,
zaman serilerinin isaret ettigi iiretim-enflasyon iligkisine, dogal oran hipotezi
cergevesinde b:r agiklama getirmeye ve bunu ekonometrik anlamda kanitlamaya
¢alismaktadrr'’,

Lucas, bu makalesinde, 1952-1967 dénemi ve on sekiz iilke igin tretim-
enflasyon degig-tokusu katsayilarim tahmin ederken, yo = o + 7T Ax, + Ay
seklinde ifade ettifi ve kendi toplam arz modelinin bir sonucu olan liretim
denklemini kullanmaktadir'®, Bu denklemde, y. = reel iiretimdeki trendden
sapmay1, Ax; = nominal GSMH’daki biiyiimeyi ve y..; = reel uretimdeki
trendden sapmanin bir gecikmeli degerini géstermektedir.

'© Lucas’in stz konusu makalesini esas alarak, {tretim-enflasyon degis-tokusuna iliskin yeni
klasik yaklagtm tilkeler arasinda karstlagtirmal olarak test eden ve bu konuda yapilnus diger
ampirik galigmalara da ayrintilt bir sekilde yer veren bir makale igin Bkz. Akkus, 2006, 5.75-
128. Uretim-enf{lasyon degis-tokusuna yeni Keynesyen yaklasim ele alan simdiki caligmamiz,
yukarida atifta bulunulan galigmamizin bir devamu niteligindedir.

Lucas’in toplam arz fonksiyonu, yeni klésik iktisada, gercek hayatta gozlenen is cevrimlerini
aciklarken onemli bir dayanak olusturmaktadir. Lucas, toplam arz fonksiyonu gercevesinde,
ckonomik kararlan sadece géreli fiyattara bagh olan rasyonel birimleri, goreli ve genel fiyat
hareketlerini birbirinden ayiramadiklar bir ekonomik ortama yerlestirmekte ve béylece, dogal
iiretim oranmdan sapmalars, bir bagka deyisle, kisa-donemli tretim-enflasyon degis-tokusunu
(kisa-donemli Phillips egrisini), eksik bilgi varsayimyla agiklayabilmekiedir, Lucas’a gore,
genel fiyat dilzeyindeki ve nominal toplam talepteki degigkentik arttikea, bir tiretici icin dogru
sinyali elde etmek daha da giiglesmekte ve bunun sonucunda, fiyatlardaki herhangi bir
degisiklik karsisindaki arz yaniti da giderek kigiilmektedir. Bir baska ifadeyle, genel fiyat
diizeyinin ve nominal toplam talebin degiskenltigi arttikca, fiyatlardaki degisiklik daha ¢ok
genel fiyatlara atfedilmekte ve kisa-dénemii Gretim-enflasyon degig-tokusu da giderek
zayiflamaktadir. Béylece Lucas, liretim-enflasyon degig-tokusu ile, enflasyon oramnin ve
nominal foplam talebin degiskenligt arasinda tersine bir iliski dngérmektedir.

Ulkelere gore tiretim-enflasyon degis-tokusu katsaytlarmi tahmin etineye galisan birgok bagka
yazar da, Lucas’m soz konusu tiretim denklemini kullanmstir @ Alberro (1981), Attfield and
Duck (1983), Fernandez (1977), Froyen (1980} Hanson (1980), Hercowitz (1983) ve Jung
(1985) gibi.
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Burada esas olarak test edilen iligki, m parametresi ile o, arasindaki
iliskidir. m parametresi, ongorillemeyen talep kaymalarinmn {Ax) fiiretim
tizerindeki etkisini gostermektedir. Lucas’in tezine gore, bu etki, arz sahiplerini
“aldatma” ya (fooling) baglt olduguna gore, talep kaymalarinm varyansi (6%
kiigiilditkce, teorik olarak sifir ve bir arasinda deferler almast gereken T
parametresinin biiyiimesi ve bire yaklagmas: beklenmektedir. Diger taraftan, @
parametresi biiyiiditkge, soz konusu talep kaymalarinm enflasyon oram
lizerindeki etkisini gosteren 1-m parametresinin de kiigiilmesi ve sifira
yaklasmast gerekmektedir'.

Dogal oran hipotezinden sapmalar ve tretim-enflasyon degis-tokusu,
nominal geliri istikrarlt olan ve boylece, ngorillemeyen talep kaymalanyla arz
sahiplerini aldatmanin olas: oldugu tilkelerde miimkiin goriinmektedir.

Calismamizin bu asamasinda, talep politikalarinin degiskenligine baglt
olarak tiretim-enflasyon degis-tokusunun gosterdigi nitelik, tlkeler arasinda
karsilagtirmalt olarak test edilmekte ve bu amagla, Lucas’in iiretim denklemi (yq
=0+ T A%+ A yerr) kullamimaktadir.

Bu ¢aligma igin gerekli olan veriler, yilhik reel ve nominal GSMH ile fiyat
istatistikleridir. Bu verileti elde ettigimiz kaynaklar, Tiirkiye disindaki iilkeler
icin, Intenational Monetary Fund (IMFY un, International Financial Statistics
Yearbook baslikli yillik istatistikleri; Tirkiye igin ise, T.C. Bagbakanhk Devlet
istatistik Enstitiisi’nin yaymiadig istatistiklerdir. Arastiwma igin, 1980-2002
dénemi esas alimmakla birlikte, Arjantin ve Liiksemburg igin, verilerin
diizensizligi ve yetersizligi nedeniyle, swrasiyla 1985-1991 ve 1969-1991
dnemleri esas alinmuigtir, '

Yukarida belirtilen kaynaklardan derlenen ve hesaplanan nominal (x) ve
reel gelir (y) serilerinin logaritmalar alinmig; fiyat diizeyi i¢in ise, Py = X, - ¥,
formiilii kullamilmis ve boylece her iilke igin, ilgili doneme iliskin fiyat diizeyi
vetileri (log olarak) eide edilmistir. Diger taraftan, tiretim denkleminin bagiml

'} o, kitgiildikge, yani nominal gelir istikvarli bir seyir izledikge, genel fiyat dilzeyi varyansi
(6?) da kilglileceginden, éngorillemeyen talep soklaryla arz sahiplerini aldatmak daha kolay
olmakta, talep kaymalannmn (Ax,) iiretim iizerindeki etkisi arimakta ve bdylece iiretimde dogat
orandan sapmalar meydana gelmektedir (kisa-donemli Phillips egrisi); buna kargitik enflasyon
oram tizerindeki gecikmesiz etkisi azalmaktadir. Bunun tersi durumda, yani nominal gelirin
istikrarsiz ve o, deperinin biiyiik oldugu durumlarda ise, genel fiyat diizeyi varyanst (g% da
biiyiik oldugundan, insanlan beklenmeyen politikalarla aldatmak giclesmekte, talep
kaymalatinm {Ax,) Uretim iizerindeki etkisi diigup, sifira- yaklagmakta ve boylece tiretimde
dopal orandan sapmalar meydana gelmemekte; buna kargilik enflasyon orani tizerindeki
gecikmesiz etkisi artmaktadir. Dolayisiyla, bu ikinci durumda, dogal oran hipotezi
gegerliligini korumaktadir,
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degigkeni olan yy , ym = a + bt trend denkleminin, incelenen dénem igin, en
kiigiik kareler yontemiyle hesaplanan hata terimleri (residuals = y, - ya) olup,
iiretimdeki trendden sapmay1 gostermektedir'®. Séz konusu bu trend denklemi,
her iilke igin ayri ayri olmak iizere, en kiiciik kareler yontemiyle tahmm
edilerek, y degerleri hesaplanrmusgtir.

Bu sekilde belirlenen, y, ve Ax, zaman serilerine duraganlik testlerinin
uygulanmast amaciyla, hem Korelogram ve grafik sonuglarina baksliug, hem de
birim k&k (Unit Root) testi uygulanmstir. Birim kdk testi olarak, Geligtirilmis
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF) testinden yararlanilmustir (Bkz. Gujarati,
1995, 5.718-722). Soz konusu test sonuglart asagidaki tabloda yer almaktadir
(Tablo 4).

Her iilke igin ayn ayn yapilan bu duraganlik testleri ve tespitler
sonucunda, durafan olmayan seriler, yine her dénem ve her iilke icin ayr1 ayr
olmak tizere duragan hale getirilmigtir. Tablo 4’te de gorildiigl gibi, incelenen
donemde, Lilksemburg digindaki tiim tilkelerde, hem y hem de Ax, serileri ayni
dereceden entegredir: yo = I (1) ve Ax,=1(1).

Diger taraftan, tiretim denklemini olusturan y, ve Ax, serilerinin ayni -
dereceden entegre olmasindan yola gikilarak, Almanya, irlanda ve Yunanistan’a
ait iiretim denklemierinde, Eg-Biitiinleme (Cointegration) kurali uygulanmstir'®, -
Bu kural geregi, soz konusu iilkeler igin, iiretim denklemini olugturan ve aym
dereceden entegre olan degiskenlere tekrar herhangi bir fark alma islemi
uygulanmamis ve en kiiglik kareler yontemiyle hesaplanan denklemlerin hata

"% Lucas’m toplam arz modeline gore (Lucas, 1973, s. 327-328), her piyasada arz cdilen mikiar,
titm piyasalar igin ortak olan normal bir kisumla (y,,), piyasadan piyasaya degisen cevrimsel
bir kismmn (y.) toplamundan olusmaktadir, Boylece z piyasasindaki arz soyie formiile
edilmektedir:

Yi{Z) = Y + Yo (2)

Bu formiilde yer alan normal veya duzenll kisim, sermaye birikimini ve niifus degisikiigini
yansitmakta olup, bir trend izlemektedir :

Yu=0l+ B t

Cevrimsel boliim ise, soz konusu piyasadaki arz sahipleri tarafindan algilanan géreli fiyatlar
ve kendi gecikmeli deferine baglr olarak degigmektedir:

Yo @=V[P@-B(P L@ I+Aye @

Uretim denklemini olusturan y, ve Ax, serilerinin, Luksemburg disindaki tim itkeler igin de
aym dereceden enfegre olmasina kargihk, eshiitiinleme kuralinin sadece Almanya, Irlanda ve
Yunanistan icin uygulanmasinin nedeni, diger tlkeler icin, soz konusu degiskenlerin orjinal
degerleri ahinarak tahmin edilen iretim denklemlerinin genellikle otokorelasyon igermesidir.
Bu nedenle, ilgili tlkeler igin, y,, ve Ax, serilerinin birinci larklan alinarak tiretim denklemleri
tahmin edilmistir.
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terimlerinin duragan olup olmadigt kontrol edilmistir. Yukarida belirtilen
tilkeler bu kurala uygun sonuglar verdiklerinden, ilgili denklemler igin Ej-
Biitiinleme (Cointegration) kurali uygulanabilmistir (Bkz. Gujarati, 1995, s.725-
729). _

Tablo 4. Ulkelere Gore Duraganhk Testleri Sonuclari'®

19802002 DONEMI

ULKELER

Yet AX,
ABD. {1 (1)
ARJANTIN T ()
ALMANYA 1(1) 0]
AVUSTURYA 1(1) 1(1)
BELCIKA I(1) 1(1)
DANIMARKA (1 T(1)
FINLANDiYA 1(1) I(1)
FRANSA 1(1) 1(1)
HOLLANDA [0 L(h)
INGILTERE 1¢1) (n
IRLANDA 1(1) (D
ISPANYA I(1) 1)
ISVEC 1{1) 1(1)
iTALYA - LD 1D
LUKSEMBURG 1{0) , 1(0)
MEKSIKA 1(1) I
PORTEXKIZ () (1
TURKIYE 1() ()
YUNANISTAN 1(hH) 1

16

Burada bazi iilkeler icin (sadece Almanya, Irdanda ve Yunanistan) kointegresyon testi
yapilmig ve bdylece bulunan a tahminleri kullanitmig, Liiksemburg disindaki, diger tiim
tilkeler igin de, birim kok testleri uyarinca, birinci farklan alnarak n tahminler clde
edilmigtit, Yatay kesit modellerinde, farkli zamanlar baz ahinarak elde edilen # katsayilarinin
bagimh degisken olarak kullantihgs yonindeki elestiri dikkate alinarak, sz konusu g iilke
igin, bir de hirinci faklar alinarak 7 tahminlert elde edilmis ve bu verilerle cross-section
tahminler yapilmustir. Gerek kointegrasyon sonucunda, gerekse birinci farklar alinarak tahmin
edilen 1 degerlerinin, her iki durumda da birbirine ¢ok yakin olmasi redeniyle analiz sonuglar
degigsmemigtir,

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Unit Root Test Kritik degerleri , yo bagimls degiskeni icin
(Arjantin ve Lilkemburg disinda) : (%1) -2.6819, (%5) - 1.9583, (%10) — 1.6242; (farkli
inceleme dénemlerinin esas alidigi) Arjantin ve Litksemburg icin ise sirastyla (%1) -2.7411 ve
-2.8270, (%5) - 1.9658 ve -1.9755, (%10) — 1.6277 ve -1.6321. AX, bagimsiz degigkeni igin
(Arjantin ve Liikemburg diginda): (%t) -2.6889, (%5) - 1.9592, (%10) ~ 1.6246; (farkh
inceleme donemlerinin esas alindifi) Arjantin ve Liksemburg igin ise sirasiyla (%1) -2.7570
ve -2.8622, (%5) - 1.9677 ve -1.9791, (%10) — 1.6285 ve -1.6337.
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Duraganlik testleri ve bu testlerin  sonuglarina gore yapilan
duzeltmelerden sonra, 1980-2002 dénemi igin, her iilke igin ayrt ayri olmak
iizere, Uretim denkleminin En Kiigiik Kareler (EKK) yontemiyle tahminine
gecilmistir. Bu tahmin sonuglart Tablo 6’da 6zetlenmektedir.

Ancak, oncelikle, ilkelere iliskin verilere dayanarak, stz konusu on
dokuz iilke igin bazi istatistikler hasaplanmugtir: reel biiyiime, enflasyon ve
nominal talepteki biiylimenin ortalama ve standart sapma degerleri (Tablo 5).
Sozkonusu istatistiklere gore, ortalama enflasyon ve nominal GSMH
degigkenligi agisindan iki grup ilke goze carpmaktadir: Ortalama enflasyon
diizeyi ve nominal talep degiskenligi diisik olan, A.B.D. ve on bes Avrupa
Birligi iilkesi ile, ortalama enflasyon diizeyi ve nominal talep deiskenligi
~ yiiksek olan, Arjantin, Meksika ve Tiirkiye. Portekiz ve Yunanistan ise, daha
thimlt bir enflasyona ve talep degiskenligine sahip iilkeler olarak bu iki grup
lilke arasinda yer almaktadir.

Tablo 6’da, En Kiigiik Kareler Yontemi'ne gore tahmin edilen iiretim-
enflasyon degis-tokugu katsayilari (1), séz konusu on dokuz iilke ve 1980-2002
ddnemi i¢in verilmektedir. Burada, iiretim-enflasyon degis-tokugu katsayist (1)
agisindan, iilkeler arasinda ¢nemli farkluiklar goriilmektedir. 1980-2002
doneminde, 19 ilke i¢in 7'nin ortalama degeri 0.3081 ve standart sapmast
0.2405°tir. Ancak temel egilim, ortalama enflasyon diizeyi ve talep degiskenligi
distik olan dlkelerde 7 katsayisimin pozitif ve goreli olarak yilksek, ayrica t
degerleri agisindan anlamli; ortalama enflasyon diizeyi ve talep degiskenligi
yiiksek olan itlkelerde ise, T katsayisuun genellikle negatif ve mutlak deger
olarak da oldukca diisiik, ayrica t degerleri acisindan da pek anlamli

olmamasidir'”,

"7 Ornegin, tretim-enflasyon degis-tokus katsayist (), Arjantin igin —0.046, Meksika icin —
0.073 ve Tiirkiye igin 0.142 olatak tahmin cdilmistir (Tablc 6).
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Tablo 6. Seciliniy Utkelerde Uretim-Enflasyon Degis-Tokusu (Trade-Off)y Tahminleri
(Y=o +TAX + A Yeu1) , 1980-2002

! ULKELER 1 GOZLEM SAYISI (N fﬁ)eg ukus Paranetresh {

'IA.B.D. 21(1982-2002) : 5.246

2,832

JARJANTIN ; 15(1987-2001) i

: [ALI\!AN\'A 22(1981-2002) 8.258*

1

|
e

|

|

: [AVUSTURYA 21{1982-2002) :

'EBELciKA 21(1982-2002) 1.677

LT7IeeE |

21(1982-2002 : '

FINLANDIYA 20(1983-2002) :

FRANSA 20(1983-2002) 1.783%¢>

21(1982-2002) 4 ko

iNGILTERE 21([1982-2002) .

1,690

IRLANDA 21(1982-2002) : 4 geuEe

i
il
[
|
[oanmawea
|
|
i
i
|
i

|

! i} |
fporvanon

|

|

{ |

iSPARYA 21 (F982-2002) 0.544

21 (1982-2002) 2.4004*

21(1982-2002) : 1973

LUKSEMBURG 22(1970-1991) 0304+

MEKSIKA ! 21(1D82-2002) 1310 G

|PORTEKIZ 20(1983-2002) : KT

;}Tl‘mxi\’ls 20(1983-2002)

LO81*

:iYUNANiSTAN 22 (19812002} ! 0010 o

=
=
g
o d : e ;'.'-M-.‘ =u..

Ulkelenrass ( o) Ortalama
ve Standart Sapma

NOTLAR: §)- Katsayilarin alteda yer alan parantez icindeki vakumlar standart hatafarr gosiermekledir. 2)- Yamnda (%) olanlar %1
dizeyinde anlamli t defierferini, (%) olunlur %3 duzeyinde anlaml: v degerlerini ve (***) olantar ise %i0 dizeyinde
anfumh ¢ defierlerin ifode etmekiedie. 3)- Uretim denklemi, buafimsiz defigkenteri arasnida, bagimb degigkenin (y.)
gecikmeli defierinin (v, bulunmns medeniyle otoregresif bir miodel oldugundan, otokorelasyon tespiti igin Durbin-
Watson d testi defiil, Durbinh testi uygolanamustir. 4)- Durbin-h testi senucanda, Belgika, Fransa, Irlanda, Liksemburg,
Poriekiz ve Tiirkiye igin elde edilen sonuglarm otokerelasyon igerdigi ntagidmighir. Bu dikelerden Belgika ve Liksembury
igin olokarelasyon sorunu giderilemernigtir. By iki tlke digidaki filkelere iligkin olarak wbloda yer alan degerler, sbz
konusu sorun giderildikten sonra ulagilan thmin sonuglirm yansitmaktader. 5)- Ayvica; heteroskedasticity sorupunun olup
obmadigim tespit etmek igin White testinden yararlandnug ve bu testin sonucunda, sadece Fratsa ve Ingittere’de
heteroskedasticity soruna oldue ortayn gikmstr. Bumun igin, E-views programunda yer alan, ‘Heteroskedasticity-
Consistent Standurt Errors, Covariance” iglevinden yararinnarak gerckli dizeltme yapilnngtr,




210 EMEL AKKUS$

Simdiye kadar aldifirmz sonuglar, hem Robert Lucas’in ve dolaysiyla
yeni klisiklerin hem de yeni Keyneslerin beklentileriyle tutarlidir, Nominal
gelir degiskenligi (yeni klisikler) ve ortalama enflasyon diizeyi (yeni
Keynesyenler) yiiksek olan iilkelerde, iiretim-enflasyon degis-tokus katsayis
(r) genellikle diislik, nominal gelir degiskenligi ve ortalama enflasyon diizeyi
diislik olanlarda ise genellikle yiiksek g¢rkmaktadir. Ancak yeni kldsik ve yeni
Keynesyen yaklagimlar arasindaki farkliliii ve hangi yaklagimin gergeklere
daha uygun oldugunu tam olarak gorebilmek igin, ortalama enflasyon diizeyi ile
nominal GSMH’daki degisimin, iiretim-enflasyon degis-tokusu (7 parametresi)
iizerindeki etkilerini, Ball, Mankiw ve Romer’in yaptigi gibi, ayr ayri (ve
birlikte) test etmek gerekmektedir.

URETIM ENFLASYON DEGIS-TOKUSUNUN - BELIRLEYIiCiLER]
(CROSS-SECTION RESULTS) :

Bu caligmamin esas amaci, yukanda tahmin edilen degis-tokus
parametresinin (7t), lilkeler arasinda gosterdidi degisimin gerisinde, toplam talep
degiskenliginin mi, yoksa ortalama enflasyon diizeyinin mi oldugunu
belirlemektir. Tablo 7, 1980-2002 dénemi igin, iretim enflasyon degis-
tokusunun belirleyicilerini ortaya koymaktadir. Bunun i¢in, degis-tokus
parametresinin () yukarida tahmin edilen degerleriyle (Tablo 6), ortalama
enflasyon ve toplam talep bilyiimesinin standart sapmas1 arasinda (cross-
sectional) regresyonlar olusturulmakta ve tahmin edilmektedir. Bu
regresyonlarda, degis-tokus parametresi (1) bagimh dedg’isken olurken, ortalama
enflasyon ile nominal GSMH’daki biiyiimenin standart sapmasi bagimsiz
degiskenler olarak yer almaktadir.

Ayrica, Ball, Mankiw ve Romer’t izleyerek, onlarn verilerine gore,
degis-tokus parametresiyle ortalama enflasyon arasindaki iliskinin dogrusal
olmamasindan yola ¢ikarak, soz konusu degiskenlerin kareleri de regresyonlara
dahil edilmistir. Asagidaki tabloda son siitun en genel spesifikasyonu
icermektedir; her iki bagimsiz dedisken ve onlarn kareleri, bu regresyonda (7.6)
yer almaktadir. Bu en genel regresyon, asagidaki esitlik vasitasiyla soyle ifade
edilebilir:

=C+ o AP + B AP* + 80, + $o7, .
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1980-2002 dénemi igin, yukandaki esitlife gore hesaplanan tahmin
degerleri asagida yer almaktadir (parantez igindeki rakamlar standart hatalar
gostermektedir):

7= 0.673 —25.035 AP + 97.942 AP* + 12.476 o, - 32.447 o, R?*=0.749. (7.6)
(0.070) (6.453)  (25.233)  (6.122)  (13.149)

Ancak, bizim verilerimizle, defis-tokus parametresiyle ortalama
enflasyon arasindaki iliski dogrusal butundugundan (enflasyon oramndaki egit
artiglar, T parametresi iizerinde, Ball, Mankiw ve Romer’in modelinde oldugu
gibi giderek azalan degil, sabit bir etki yapmaktadir), bagunsiz degisken olarak
sadece ortalama enflasyon ve nominal GSMH’daki bilylimenin standart
sapmasinm yer aldigg, dogrusal bir spesifikasyon igeren legresyon (7.3), amaca
daha uygun goriinmektedir:

n=C+aAP+Bo,.

1980-2002 dénemi icin, yukaridaki esitlige gore hesaplanan tahmin
degerleri de asagida yer almakiadir (parantez i¢indeki rakamlar standart hatalari
gostermektedir):

n=0420-2.611 AP + 0484 ¢,, R*=0.388.(7.3)
(0.058) (1.227)  (0.846)

Yukaridaki esitlikler (dogrusal olsun ya da olmasin) ve asagidaki tablo,
genellikle ortalama enflasyonun (AP), (talep degiskenlifinin [o,] degil), {iretim-
enflasyon degis-tokusunun istatistiksel olarak daha anlamli bir belirleyicisi
oldugunu soylemektedir. Tablo 7 ve regresyonlar 7.3 ve 7.6 incelendiinde,
iiretim-enflasyon degis-tokusu iizerindeki etkileri agisindan, sadece ortalama
enflasyonun ¢nemli oldugu goriilmektedir. Ormnegin, regresyon 7.3’e gore,
ortalama enflasyonun %5’ten %10’a yiikselmesi, defis-tokus katsayisini (%),
0.31'den 0.18’e diisiirmekte (0.13 azalig); buna karsihik, o’in %5’ten %1072
yiikselmesi, degis-tokus katsayisint (m), 0.31°den 0.34’e yiikseltmektedir (0.03
artis).

Burada dikkati ¢geken husus, toplam talep degiskenliginin (o) degis-tokus
~lizerindeki tahmin edilen etkisinin, teori tarafindan Ongoruldiigi gibi negatif
degil, pozitif olmasidir. Ancak ortalama enflasyon ve onun Kkaresinin




212 EMEL AKKUS

regresyonun diginda birakildigt durumda (regresyon 7.5), o, degiskeni negatif
isaretli olarak tahmin edilmektedir. Ancak bu tahminlerin de istatistiksel olarak
her zaman anlamh oldugu sdylenemez.

Ozet olarak, regresyon sonuglarumuzin, Ball, Mankiw ve Romer'mn
sonuglariyla (Tablo 2) paralellik gosterdigi sdylenebilir : Ortalama enflasyon
orani, {iretim-enflasyon degis-tokusunun daha anlamli bir belirleyicisidir.
Yiiksek ortalama enflasyona sahip iilkelerde (toplam nominal talep degiskenligi
yiiksek olan iilkelerde degil), toplam talep, iiretim iizerinde daha kiigiik bir etki
yapmaktadit.

Tablo 7. Uretim-Enflasyon Degis-Tokusu’nun {Frade-Off) Belirleyicileri, 1980-2002

Esitlikler
Bagmsiz Degisken
7.1 72 7.3 74 7.5 7.6

Sabit 0.411 0.357 0.420 0.523 0.502 0.673

(0.055) (0.055) (0.058) (0.070) (0.069) {0.070)
Ortalama Enflasyon  -2.013" . 2.6117 -7.106° . -25.035"

(0.629) (1.227) (2.325) (6.453)
Ortalama . o o 19.536" . 97.942™
Enflasyonun Karesi (8.651) (25.233)
Nominal ... -10s0" 0.484 ... -8.219"  12.476™
GSMH'daki {0.487) (0.846) (2.576) (6.122)
Bityitmenin Standart
Sapmasi
Nominal e e o . 148417 324477
GSMH'daki (5.265) (i3.149)
Bilyimenin Standart :
Sapmasinin Karesi
r? 0.376 0.215 0.388 0.526 0.475 0.749
Standart Hata 0.196 0.219 0.200 0.176 0.185 0.137

Not: Baimh deflisken, iiretim-enflasyon degis-tokusu (), Yo = O + T A%, + Ay, csitlifine giire tahmin
edilmis olup, tahmin sonuglart Tablo 6°da yer almaktedir. Parantez igindeki rakamlar standart hatatan
gistermektedir. Yaninda (¥} olanlar %1 diizeyinde anlamit defierleri, (**) olanlar %5 diizeyinde anlamh
deferleri ve (¥+*) olanlar ise %10 dilzeyindc anlaml deperleri ifade etmektedir.

Regresyon cgitliklerinin spesifikasyonu ise asafidaki gibidir (Bagimsiz Degiskenler : AP = Ortalama
Enflasyon Orant ve oy = Toplam talepteki Degisimin Standart Sapmast):

71:m=C+aAP; T2:R=C+o0y; 7.3::rt=C+0.EI_’+Bo,; 7.4:n=C+a§’+ﬁA_Pl;

75 :10=C+ o+ Poy; 7.6:R=C+O:E’+BKI_’2+5G,‘+¢623.
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Tablo 8, regresyon sonuglarimza dayali olarak, cesitli enflasyon
oranlarinda  tahmin  edilen degis-tokus parametresi (7)) degerlerini
gostermektedir. Bu degerler, (bizim verilerimize daha uygun olmasi nedeniyle),
dogrusal spesifikasyon igeren 7.3 nolu regresyon kullanlarak ve o, = %3
varsayitarak hesaplanmgtir. Bu sonuglar, ortalama enflasyon oranmn, iretim-
enflasyon degis-tokusu tizerindeki etkilerinin bitytik oldugunu gdstermektedir.
Enflasyon oram sifir oldugunda, toplam talepteki dalgalanmalarin Snemli bir
boliimi ilk yil iretime yansimakta; enflasyon oramt %5’e yiikseldifinde ise,
liretim Uzerindeki ilk yil etkisi, 0.43’ten 0.30’a diigmektedir. Enflasyon oram,
%10’un Hizerine giktifinda ise, tiretim iizerindeki tahmin edilen ilk yil etkisi
iyice kiigiilmekte ve bazen negatif olmaktadir. Sekil 1 ise, regresyon 7.3°e
dayanarak, degis-tokus parametresi ile ortalama enflasyon orani arasinda
bulunan negatif korelasyonu gostermektedir.

Tablo 8. Cesitli Enflasyon Oranlarinda Hesaplanan Uretim-Enflasyon Degiy-Tokusu
(Trade-Off) Degerleri

Ortalama Enflasyon Oram (%) Degis-Tokus (Trade-Off) Katsayis: (1)

0 043
5 0.30
10 0.17
15 0.04
20 -0.09

Not: Yukardaki hesaplamalar, Tablo 7°de yer alan 7.3 no’lu regresyon egitlifine dayal olarak
gergeklestirilmigtir. Bu hesaplamalar sirasinda, nominal GSMH bilyiimesinin standart sapmastoin {d)
%3 oldufu varsayilmigter.

Sekil 1.  Cesitli Enflasyon Oranlannda Hesaplanan Degiis-Tokas (Trade-Off)
Degerleri

0,50
0,40
0,30 -
0,20
0,10

0,00 . . ;
010 o000 500 10,00 15,00‘\21.'00
-0.20

DEGIS-TOKUS
PARAMETRESI

ORTALAMA ENFLASYCN ORANI

Kaynak: Tablo 8; Regresyon 7.3,
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IV. ELDE EDILEN BULGULARIN EKONOMIK ACIDAN
SAGLAMLIGININ (ROBUSTNESS) DEGERLENDIRILMESI

Bu bolimde, elde edilen bulgularin ekonometrik agidan saglamligim
kontrol etmek igin, standart spesifikasyonlarda bazi degisiklikler yaparak testler
tekrarlannus ve ortalama enflasyon oram arttikga, nominal talep hareketlerinin
reel iiretim izerindeki etkisinin digtiigiine iliskin olarak elde edilen sonucun
ekonometrik agidan saglam (robust) olup olmadif arastirilmstir.

Burada ilk olarak, toplam degiskenliin olgiisii olarak, sadece toplam
talep soklarinin etkisini Glgen nominal GSMH biiyiimesinin varyansi yerine,
hem toplam talep hem de toplam arz goklarmmn etkilerini olgebilecek bir
degisken olarak, enflasyonun standart sapmasi ve varyansi (6°p) modele dahil
edilmis ve asafidaki sonuca ulagimigtir (parantez icindeki rakamlar standart
hatalari gistemektedir) :

1= 0.607 — 24.478 AP + 96.991 AP® + 10.713 op—28.525 0% ,R*=0.716 .
(0.083) (8.415)  (32.644) (7.438)  (15.961)

Elde edilen tahmin sonuglar, Ball, Mankiw ve Romer’in, 1948-1986
donemi igin elde ettifi sonuglara paralel olup, enflasyonun standart sapmas: ve
onun karesi, hem teorinin tngérdugi isaretlere sahip bulunmamakta, hem de
istatistiksel acidan anlamli goriinmemektedir; iiretim-enflasyon degis-tokusu
tizerinde esas etki yapan degisken ortalama enflasyondur.

Sadece ortalama enflasyon ve onun standart sapmasimn  yer aldig .
dogrusal bir regresyondan da benzer sonuglar ede edilmektedir :

n=0418 — 2.503AP + 0.3880,, R*=0.384.
(0.059)  (1.239) (0.835)

Diger taraftan, elde edilen sonu¢larm esas olarak birkag ug gbzleme bagls
olup olmadigint kontrol etmek icin, yiiksek ortalama enflasyon ve asin talep
biiylimesi degigkenligi gosteren iilkeler digarida birakilarak, sdz konusu esitlik
tahmin edilmigtir. Bunun igin, incelenen dénemde (1980-2002), ortalama
enflasyon orant ve nominal GSMH’daki biiyiimenin standart sapmasi1 %10 nun
lizerinde olan #¢ Dlke (Arjantin, Meksika ve Tirkiye) digarida birakilarak,
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iiretim—enflasyon degis-tokugunun belirleyicileri aragtinlmig ve agagidaki
sonuglar elde edilmistir:

n=0.614~31.555 AP + 161.914 AP? + 25.193 0, ~ 193.473 0% , R*= 0.632 .
©241) (16704)  (269.149)  (30.806)  (869.339)

Bu sonuglar, tiim iilkeler dahil oldugunda elde edilen sonuglarla (Bkz.
Tablo 7, regresyon 7.6) uyumludur: talep degiskenliginin degis-tokus izerindeki
otkisi kiicik ve anlamsiz iken, ortalama enflasyon, Uretim-enflasyon degis-
tokusu iizerinde énemii ve istatistiksel olarak anlamls bir etki yapmaktadir.

Yukaridaki dogrusal olmayan regresyonun pek anlamli sonuglar
vermemesi lizerine, yine yiiksek enflasyonlu ii¢ iilke disanida birakilarak
olusturulan dogrusal regresyondan ise asafidaki sonuglar elde edilmistir: '

n=0551 - 21.796 AP + 18232 c,, R*=0.619,
(0.082)  (5.950) (9.470) '

Enflasyon orani diigik ve thmli iilkeler arasinda da, tretim-enflasyon
degis-tokusu iizerinde en fazla etkili olan degisken, ortalama enflasyon oramdir
(Bkz. Tablo 7, regresyon 7.3).

Ball, Mankiw ve Romer’in modellerine gore, ortalama enflasyon orani
yiikseldikge, mominal rahatsizliklarin reel etkileri azaldigma gore, iretim
degiskenligi de azalmaktadir. Daha acik bir ifadeyle, stz konusu teorik modele
gore, | — w(®) diigtiikge, reel tiretimin (y) varyansi da diigmektedir:

YO =y = o T 1 = W(s ; A) ] dZ(t—s) .

Boylece, ortalama enflasyon ile iretim defiskenligi arasmndaki
baglantinin arastirilmasi, Keynesyen teorinin bir bagka testi durumundadur.
Bilindigi gibi, yeni klisik teoriler, datgalanmalar, &ngbrillemeyen nominal
rahatsizliklara ve reel soklara atfetmelerinden dolayi, ortalama enflasyon igin
herhangi bir rol sngérmemektedirler (Ball, Mankiw ve Romer, 1988, s. 55).
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Hem Keynesyen teoriler, hem de Lucas’in eksik bilgi teorisi, nominal
soklarin  boyutlarmdaki bir artigin, {retimin varyansii  artiracagini
ongormektedir. Bu nedenle, ortalama enflasyonla tiretimin degiskenligi arasinda
ongorilen bu negatif iligki, sadece yeni Keynesyen teoriye aittir.

Ball, Mankiw ve Romer, tiretim-enflasyon degis-tokusuna benzer sekilde,
liretim degiskenliginin belirleyicilerini ortaya koyabilmek igin, reel GSMH’daki
bilylimenin standart sapmas1 (o,) ile olgiilen iiretim degiskenlifi ile ortalama
enflasyon ve talep degiskenligi arasinda gesitli regresyonlar olugturarak tahmin
etmiglerdir,

Bu tahmin sonuglarina gore, ortalama enflasyonun %5’ten %10°a
yilikselmesi, tiretimdeki biiylimenin standart sapmasint (6,) % 1.2 civarinda
azaltmakta;, nominal talep biiylimesinin standart sapmasimn %5°ten %10’a
yiikselmesi ise, o,’yi % 2.1 civarinda yiikseltmektedir. Ball, Mankiw ve
Romer’a gore, ortalama enflasyonla iiretimin degiskenligi arasimnda bulunan bu
giiclii negatif iliski, Keynesyen teorilerin éngoriilerini dogrularken, yeni klésik
teorilerin dbngdrileri ile ¢eligmektedir (Ball, Mankiw ve Romer, 1988, s. 56).

Bail, Mankiw ve Romer’t izleyerek, liretim degiskenliZinin
belirleyicilerini ortaya koyabilmek ve boylece yeni Keynesyen yaklasimi test
edebilmek amaciyla, ekonometrik ¢alismamizin konusunu olusturan on dokuz
iilke ve 1980-2002 donemi i¢in gergeklestirdigimiz testlerin sonuglart asag1dak1
tabloda yer almaktadir (Tablo 9).

Elde edilen sonuglar, Ball, Mankiw ve Romer’in tahmin sonuglariyla
karsilagtinildiginda, bazt benzerlikler dikkati cekmektedir. Tablo 9'da yer alan
ilk iki siitun, iiretimdeki degiskenligin, hem ortalama enflasyon hem de talep
- de@igkenlifi ile pozitif bir gekilde iligkili oldugunu gostermektedir. Her iki
degiskenin de dahil edildigi regresyon 9.3 ise, Ball, Mankiw ve Romer'm
sonuglarindan farkh olarak, yine hem ortalama enflasyonun hem de talep
degiskenliginin tahmin edilen etkisinin pozitif oldugunu géstermektedir. Her iki
bagimsiz degiskenin de karelerini igeren (nonlinear) regresyon 9.6’da ise, tiim
dort degisken de, Ball, Mankiw ve Romer’in sonuclarima paralel sekilde,
Keynesyen teorinin Ongdrdiiii isaretlere sahip goriinmekte; fakat onlarm
sonuglarindan farkl olarak, istatistiksel agidan pek anlamli gériimmemektedir.

Regresyon 9.6'nin tahmin sonuglarma gore, ortalama enflasyonun %5’ten
%10’a ylikselmesi, liretimdeki biiylimenin standart sapmasmm (o) % 0.37
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civarmda azaltmakta; nominal talep bliylimesinin standart sapmasinin %5’ten
%10a yiikselmesi ise, 0,’yi yaklagik % 1 civarinda ylikseltmektedir.

Bu sonuglara gore, ortalama enflasyonla liretimin degiskenlifi arasinda,

yeni Keynesyen

teorinin Sngdrdiigii sekilde giicit negatif bir

iligki

bulunmamugtir; bu testlerle daha ¢ok, talep degiskenligi ile tiretimin degiskenligi
arasinda pozitif bir iliski Ongoren yeni klasik teorilerin desteklendigi

stylenebilir (6zellikle Bkz. regresyoniar 9.2 ve 9.5).

Tablo 9. Uretim Degiskenliginin Belivleyicileri, 1980-2002

Esitlikler
Bapimstz Degisken
2.1 9.2 9.3 94 9.5 9.6
Sabit 0.0087 0.0103 0.0089 0.0092 0.0079 0.0104
(C.0014) (0.0013) (0.0014) (0.0020) (0.0019) (0.0025)

Ortalama Enflasyon 0,0678 0.0592 0.0444 -0.2477

. (0.0156) (0.0305)  (0.0657) (0.2358)
Ortalama 0.0899 1.1621
Enflasyonun Karesi (0.2444) (0.9219)
Nominal 0.0418 0.0070 0.16i4 0.2951
GSMH'daki (0.0119)  (0.0210) (0.0707) (0.2237)
Biiyitmenin Standart
Sapmast
Nominal -0.2477  -0.6372
GSMH'daki (0.1445)  (0.4804)
Biiyiimenin Standart
Sapimasmin Karesi
»? 0.528 0.421 0.531 0.532 0511 0.584
Standart Hata 0.0048 0.0053 0.0050 0.0050 0.0051 0.0050

Not: Yukandaki tabloda bagiml degisken, iiretim defiskenlifi olup, reel tretimdeki bitylimenin standart
sepmasi (Gy) ile dlgiilmektedir, S8z konusu bagimh degiskene iliskin veriler Tablo 5de yer almakiadur.
Represyen esitliklerinin spesifikasyonu ise, Tablo 7 ile aym olup, tek fark, bagimh deBiskenin o,
olmasider. Parantez igindeki rakamlar standart hatalar géstermektedir.

Ozet olarak, modelin spesifikasyonlarinda bazi degisiklikler yaparak
gerceklestirdigimiz  testlerin  sonuglarina gore, elde ettifimiz bulgularin
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ekonometrik agidan (6nemli Slgiide) saglam (robust) oldufunu soyleyebiliriz :
Ortalama enflasyon orani arttikga, nominal talep hareketlerinin reel tiretim
iizerindeki etkisi diismektedir.

Diger taraftan, toplam talep degiskenligi ile tretim-enflasyon degis-
tokusu konusunda Lucas’tn ve O’nun tezini ampirik olarak smayan diger bazi
yazarlarin sunduklart kamitlara dayanarak, yani onlann verilerini kullanarak, bu
makalenin konusunu olusturan yeni Keynesyen tez sinandiginda da, ortalama
enflasyonun, iiretim-enflasyon degis-tokusunun Snemii bir belirleyicisi oldugu
seklinde bir sonug e¢lde edilmektedir.

Bali, Mankiw ve Romer, Lucas’in otjinal olarak 18 iilke ve 1952-1967
donemi icin yaptifi tahminlerden elde ettigi (Lucas, 1973, 5.326-334) degis-
tokus katsayilarimi (T parametresi) ve Ornek istatistiklerini kullanarak, kendi
(cross-country) regresyonlarini tahmin etmis ve agafidaki sonucu elde
etmislerdir (Ball, Mankiw ve Rormer, 1988, 5. 57):

= 0.929 — 6.034 AP + 19.641 AP* — 8397 o, + 32.369 0%, , R®= 0.446.
(0.304) (5.698)  (24.967)  (9.435) (43.212)

Lucas’in tezini 49 iilke i¢in tekrar sinayan Alberro’nun (Alberro, 1981, s.
239-250) rakamlarini ve tahmin sonuglarimi kullanarak tahmin edilen (cross-
country) regresyonun sonucu ise sdyledir (Ball, Mankiw ve Romer, s. 57):

7=0.752— 6.620 AP + 14.763 AP + 0.158 6, — 5.230 0% , R?= 0.418.
0.089)(2.021)  (7.150)  (L875) (4.325)

Hem Lucas’in hem de Alberro'nun tahminleri, yliksek enflasyon
oranlarinin, nominal talebin reel etkisini azalttigina iliskin hipotezi Onemli
olglide desteklemektedir. Yukaridaki sonuglara gore, ortalama enflasyonun
%S5’ten %10’a yikselmesi, Lucas’in rakamlari kullanildiginda, 7 katsayisinda
0.15 degerinde bir azalma; Alberro’nun rakamlari kullantldifinda ise, 0.22
degerinde bir azalmaya neden olmaktadir. Bu sonuglar, incelenen zaman
periyodu ve iilkeler olduk¢a farkli olmastna ragmen, gerek Ball, Mankiw ve
Romer’1n (Bkz. Tablo 3), gerekse bizim elde ettigimiz sonuglarla (Bkz. Tablo 8)
benzerlik gostermektedir. Bu nedenle, Lucas ve Alberro’nun sonuglarmin, yeni
klasik is gevrimi teorilerinden ¢ok, yeni Keynesyen teorilere destek sagladifs
yorumu yaptlmaktadir (Ball, Mankiw ve Romer, 1988, s. 58).
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V. SONUC VE DEGERLENDIRME: URETIiM-ENFLASYON
DEGIiS-TOKUSU KONUSUNDA YENI KLASIK VE YENi
KEYNESYEN TEORILERIN ONGORULERININ
KIYASLANMASI

Yeni Keynesyen modellerin, ortalama enflasyonun, iiretim-enflasyon
degis-tokusunu etkiledigi seklindeki ongoriisti, yeni klasik gelenek iginde yer
alan alternatif makro ekonomik modellerle uyusmamaktadir. Bu baglamda,
Lucas’in eksik bilgi modelinin 6ngorilleri ve ¢ikarsamalar, yukanda
inceledigimiz Keynesyen modelden ¢nemli farkliliklar gdstermektedir. Nominal
rijitlikler iceren Keynesyen modeller gibi, Lucas’in modeii de, nominal soklarin
iiretim {izerindeki etkilerini, yani kisa-dénemli Phillips efrisini agiklamak iizere
tasarfanmugtir.  Ancak bu model, s6z konusu etkilerin boyutlarini neyin
belirledigi hususunda farkli sonuclar icermektedir.

Lucas'm eksik bilgi modelinde, ekonomik birimler, iiretimlerini, topiam
fiyat diizeyindeki degisiklikler karsisinda degil de, sadece kendi goreli
fiyatlanndaki degigiklikler karsisinda degistirmeye istekli olmalarina ragmen,
soz konusu iki fiyat hareketini birbirinden ayrramadiklarn i¢in, aslinda nominal
bir soktan kaynaklanan degisiklikler de iiretim iizerinde etkiler yapmaktadir
(Lucas, 1972, 5. 103-124).

Diger taraftan, aymt modelde, nominal soklarm etkilerinin boyutu,
nominal ve reel soklarin goreli biiytikliklerine baghdir. Eger nominal soklar
biiyiikse, ekonomik birimler, kendi fiyatlarindaki hareketlerin ¢ofunu nominal
soklara atfedeceklerinden, tiretimlerini artirmaktan kagtnirlar. Boylece, nominal
toplam talebin varyansinin biiyilkk olmasi, dik bir Phillips egrisine yol
acmaktadir. Lucas, inli 1973 makalesinde, bu 6ngérilyil destekleyen iilkeler-
arast kanitlar sunmaktadir (Lucas, 1973, s. 326-334).

Fakat, yukanda Laurence Ball, N. Gregory Mankiw ve David Romer'in
wodelini ve ongériilerint inceletken gordiigiimiiz gibi, neden cok farkl olmakia
birlikte'!, Keynesyen modeller de aym fahmini yapmaktadir. Hem Keynesyen

" Yeni kisik modellerde, toplam talebin varyansinm biiyiik ofmast daha stk fiyal
degisikliklerine yol agmaktadur.




220 EMEL AKKUS

hem de yeni klasik teoriler, Lucas’in sonuglarma ulagtifma gire, defigken
nominal talep hususu, iki teori arasindaki farkliii ortaya koyamamaktadir
(Ball, Mankiw ve Romer, 1988, 5. 32).

Ball, Mankiw ve Romer’a gére, ortalama enflasyonun iiretim-enflasyon
degis-tokusu tizerindeki etkisi, Keynesyen ve yeni klisik modeller arasindaki
fark: olugturmaktadir. Onlarin teorileri gibi nominal rijitlikler igeren teoriler,
yiiksek enflasyonun, Phillips egrisini daha dik hale getirecegini ngdrmekeedir.
Oysa Lucas’in eksik bilgi modelinde, ortalama enflasyonun, iiretim-enflasyon
degig-tokusu ile bir ilgisi yoktur, ¢linkii sadece rastlantisal (random)
degiskenlerin  varyanslari  (ortalamalari  degil), ekonomik birimlerin
karsilastiklart belirsizligi etkilemektedir. (Ball, Mankiw ve Romer, 1988, s. 32).

Yeni Keynesyen ve yeni kldsik teorilerin dngoriileri arasindaki bir diger
farklilik, reel soklarin etkileri hususundadir. Lucas’a gore, goreli fiyat soklarinin
varyansinin bilyitk olmasi, nominal soklarin reel etkilerinin artmasina neden
olmaktadir, ¢iinkii ekonomik birimlerin, nominal soklar konusundaki yanls
algilamalarimin artmasima yol agmaktadir. Oysa Ball, Mankiw ve Romer’in
modeli, reel soklarm varyansinin bilyitk olmasinn, toplam goklarin varyansimn
bilyilk olmast gibi, daha sik fiyat degisikliklerine yol agacagini ve boylece
nominal soklarin reel etkilerini azaltacagii &ngdrmektedir. Boylece, firma-
spesifik soklarin varyanstyla (efier olgiilebilirse), Phillips egrisinin egimi
arasmndaki iliskinin tahmin edilmesi, iki rakip teori arasindaki bir bagka testin
konusunu olusturabilir (Ball, Mankiw ve Romer, 1988, s. 32).

Uluslararas: verilere dayanarak ger¢eklestirdigimiz ampirik caligmanin
sonuglarma gore, iretim ve enflasyon arasindaki kisa dénemli degis-tokus
tizerinde, ortalama enflasyon orani etkili olmaktadir. Bizim 1980-2002 dénemi
ve on dokuz iilke icin ger¢eklegtirdigimiz caligmanin sonuglari, Ball, Mankiw
ve Romer’in, 1948-1986 dénemi ve kirk ii¢ iilke igin gergeklestirdikleri
calismanin sonuglanna bilyitk 6Slgiide paralellik gostermektedir. Digiik
enflasyontu tilkelerde, nominal toplam talepteki dalgalanmalar tretim {lizerinde
biiyitkk etkiler yapugindan, kisa-donemli Phillips egrisi yatay iken; yiiksek
enflasyonlu iilkelerde, talepteki dalgalanmalar hizlt bir gekilde fiyatlara
yansidhifandan, Phillips erisi dikeydir. Ayrica, modelin spesifikasyonlarinda
" bazi degisiklikler yaparak, elde edilen bulgularim ekonometrik agidan saglamlig
(robustness) da test edilmig ve genellikle olumlu sonuglar elde edilmigtir.




YENI KEYNESYEN IKTISAT VE REEL URETIM-ENFLASYON DEGIS-TOKUSU 221

Bu calismada elde edilen sonucun Onemli ¢tkarsamalart (implications)
vardir (Ball, Mankiw ve Romer, 1988, s. 59-60): ilk olarak, iiretim-enflasyon
degis-tokusu konusundaki yeni klisik teorilere kars1 kanit saglamaktadir. Lucas,
kendi ampirik caligmasinda, degis-tokus konusundaki farkliliklarm, toplam
talep degiskenligindeki farkliliklarla iligkili oldugu sonucuna ulasmis ve bu
bulguyu, is cevrimi konusundaki eksik bilgi teorisi i¢in bir kanit olarak
yorumiamigtir. Ancak soz konusu teori, degis-tokusun ortalama enflasyonla
iligkili olmamasi gercktigini ongdrmektedir. Bu nedenle, yukarida elde edilen
ampirtk sonuglar, Lucas’in eksik bilgi teorisi ile tutarlt degildir.

Ikinci olarak, bu ampirik sonuglar, nominal rijitlikleri, optimize eden
davrantsla ag¢iklayan, yeni Keynesyen iy ¢evrimi teorilerini desteklemektedir.
Ball, Mankiw ve Romer'in teorik modelleri, gozlenen makro eckonomik
sonuglarm, ampirik  olarak makul mikro ekonomik parametrelerden
kaynaklanabilecegini gostermektedir. Ozellikle, ortalama enflasyon, fiyat
degisikliklerinin sikhg tizerindeki etkileri vasitasiyla, tiretim-enflasyon degis-
tokusunu giiglii bir sekilde etkileyebilmektedir.

Uciincii olarak, ortalama enflasyonun, tiretim enflasyon degis-tokugunun
onemli bir belirleyicisi olduguna iligkin bulgn, makro ekonomik politika
yaprcilarin karst karsiya oldugu degis-tokusun, ortalama enflasyon oranina bagh
oldugu ve ortalama enflasyon orant degistikce defisecedi anlamim tagimaktadir,
Gerek, Ball, Mankiw ve Romer’m, gerekse bizim tahmin sonuglarrmizin
gosterdigi gibi, so6z konusu etki, thml enflasyon oranlan igin bile dnemli
boyutlardadir; ortalama enflasyon oranmin %5 oldugu durumda toplam talebin
reel etkisi, %10 oldugu duruma gore ¢ok daha yliksektir (Bkz. Tablo 3 ve Tablo
8}

Bu nedenle, Bali, Mankiw ve Romer, 1980°li yillarin sonunda Alan
Greenspan’in  karst karsiya oldufu kisa-donemli Phillips egrisinin, Paul
Volcker'in, 1980’lerin  basinda  karsilagtign  Phillips  efrisiyle aym
olmayabilecegi yorumunu yapmaktadir (Ball, Mankiw ve Romer, 1938, s. 60).

Diger taraftan, R.H. Defina, Ball, Mankiw ve Romer’in hipotezini
desteldleyen ampirik kanitlarin, para politikast agisindan Snemli sonuglar
icerdifini sdylemektedir. Daha yiiksek ortalama enflasyon, daha stk fiyat
ayarlamalarma (daba az rijitlige) neden olduguna gore, enflasyon orani
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yiikseldikge, nominal soklarin reel etkileri azalmaktadir; dolayistyla, ortalama
enflasyon diigtiikge, iiretimin, parasal bityiimedeki degisiklikler gibi, nominal
soklara olan duyarhiligt artmaktadir. Bu nedenle, merkez bankasinn, enflasyonu
ortadan kaldirmak yoniinde yaptigt girisimler, liretim agisindan son derece
maliyetli olabilir (*“sacrifice ratio”). Defina, bu baglamda, A.B.D.’deki politika
uygulamalarim érmek olarak gostermektedir (Defina, 1991, s. 410-412). -

Bu saptamalarin, Tiirkiye’de = uygulanan enflasyonu  diigiirme
politikalarinin sonuglar1 agisindan ¢ok Gnemli oldufu agiktr. Tiirkiye'de,
1980°li yillarin ortalama enflasyon orant % 45 ve 1990°li yillarm ortalama
enflasyon oram % 77 iken; ayni oran, 2000'1i yillarda % 30’lara digmiistiir. Y1l
bazinda ise, enflasyon orami, 2004, 2005 ve 2006 yillarinda % 8-9 dolaylarinda
gerceklegmigtir. Tablo ’in  verilerine gore, ortalama enflasyon oranmnin
% 100’den % 50, % 20 ve % 10’a ve giderck daha fazla diigmesi, nominal bir
sokun reel iiretim {izerindeki etkisini onemli olglide artirmaktadir. Ortalama
enflasyon orant % 100 oldugunda bu etki % 1 iken, % 10’a diistiigiinde % 32’ye
ve % 5’e distiigiinde ise % 42'ye ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon
diisiisiiniin esas etkisi iiretim ve istihdam fizerinde hissedilmektedir. Bu nedenle,
Tirkiye’de enflasyonu daha da diigiiemek igin yiriitiilen politikalarin Snemli
reel maliyetlere neden olacaginin, politika yapict ve uygulayicilar tarafindan
dikkate almmasi zorunludur. Bu husus, ilerideki ampirik ¢aligmalarin konusunu
olusturmaya deger goriinmektedir.
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